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1. はじめに
90年代初頭のバプル崩壊（株価は89年末を項点として92年度末まで一気
に低下し，地価は地域差があるものの90年度後半から約1年内の期間に項
点に達し，その後下落の一途を辿った）を契機に，実体経済の成長率が急
落したことは周知のことがらであるが，銀行貸出の伸び率も同時に急滅し
＊古希をお迎えの小西善雄先生には，今後ともますますご健勝にてご活躍下さいますよ
う心から祈念致します。
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た（以上については，図1-1~1-3およぴ後掲図4-4, 4-5を参照）。これら諸
変数間には次のような因果関連があるものと解釈できる。
バプル崩壊により株価・地価が急落し，「逆資産効果」を通じて消費と投
資が冷え込み．その結果資金需要が減退したと同時に．経済全体の活動水
準の伸びも低下したという解釈。これはバプル崩壊以降今日に至る「平成
不況」が顕現した第一のルートと考えられる。第二のルートは，株価・地
価の下落が銀行における不良債権を増加させる一方，保有する有価証券の
含み益を減らして．銀行の自己資本を毀損し．銀行貸出を通じた資金供給
が抑制され．これが経済活動の伸びの足枷になったというものである。銀
図1-1 東証株価指数 ('85.1.1ー '99.5.31)
（資料）東京証券取引所。
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図1-2 全国市街地価格指数の推移（各年 3月.9月末）
（資料）日本不動産研究所。
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図1-3 経済成長率の推移
（資料）経済企画庁『国民所得統計』。
行貸出を抑制した要因としては，経済成長の停滞ないし不況深化の過程が
銀行債権の不良化をいっそう促進し，実質的な自己資本をさらに毀損した
こと，また銀行経営の不健全さから銀行に対する信認が剥落し，預金吸収
力が低下したり預金流出が生じたこと，さらに株価・地価の下落と不況の
深化が貸出の担保となるべき物件の価値を引き下げ，企業貸付に伴う信用
リスクを高めたことなども，複合的に作用したと言わねばならない。第一
のルートと第二のルートは交錯しないまま並行したというよりは，むしろ
一つの円環を成して相互に作用しながら「平成不況」の過程を深化させた
と認識するべきであろう。
ただ，第二のルートにおいて銀行の貸出供給が制約されたとしても，そ
れが経済実体にいかほどの影響を与えたかについては不明な点も残る。銀
行を媒介としない資金供給ルート（たとえば，消費者信用業界や商工金融
会社などのノンバンクを通じた資金供給ルートなり，資本市場からの資金
調達のルート）があり得るのであり，かつての高度経済成長時代のように
社会全体の資金需要が供給を超過していて，資金供給ルートがもっぱら銀
行（預金取扱金融機関）に限定されていた時期とはもはや状況が根本的に
異なっていることを考えれば，銀行貸出が収縮してもこれが実体経済に及
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ぼすインパクトの大きさはかつて程のことはなかろうと考えられるからで
ある。また，第一のルートにあるように，景気の低迷自体が資金需要を減
退させ，これが結果的に銀行貸出の伸ぴ率低下につながったことも考えら
れるわけで，銀行貸出という供給面のみを強調することには問題点もある。
銀行貸出に対する需給のいずれがより強く現実の銀行貸出量の伸ぴに結果
したかを判定するには，相当緻密な分析を必要としよう。しかし，借り手
企業や経済政策担当当局の認識からすれば，「平成不況」過程で銀行貸出が
慎重化し，資金供給サイドでの資金流量の絞り込みが潜在的借り手（特に，
代替的資金調達手段の限られた中小企業等）における資金のアベイラビリ
ティを制約し，これが不況深化の促進要因として，あるいは景気回復の足
枷として機能した側面があることも否定しがたい。このような銀行貸出の
絞り込みは， しばしば「貸し渋り」という名で言及されている 1)0
1)たとえば， 97年11月18日付けの政府「21世紀を切り開く緊急経済対策」は，短期
的な需要創出政策よりもむしろ経済構造改革を強調したが，中小企業対策として金
利減免措置や財投制度を活用しての貸出・保証条件の緩和措置の禅入も企図した。
通産省は97年1月に「産業金融対策推進本部」を設置し，銀行行動のあり方が産業
金融にどのような制約となっているかの調査分析と対策を真剣に検討することと
し，その後およそ 2ヶ月単位で「貸し渋り」に関する状況について企業へのアンケ
ート調査を実施することとした。大蔵省においても98年3月末に「貸し渋り」の実
態調査結果を公表しており，「貸し渋り」問題との関連で，資金需要者に対して適切
でかつ誤解を生じない対応を取るよう全銀協に要請している (98年4月）。さらに，
98年8月には政府「中小企業等貸し渋り対策大綱」は，「貸し渋り」が依然として解
消していず，中小企業の資金調達環境は厳しいとの認識を示し，中小企業融資につ
いて保証料率を低くした「特別保証制度」の導入などを策定した。 98年11月16日の
「緊急経済対策」では史上最大の事業規模 (6兆円の減税を含め総額24兆円）で，
金融システムの安定化と信用収縮対策（その中には，「貸し渋り」と信用回収対策の
強化という項目もある）を行い景気の早期回復を主柱にした対策を打ち出した。ま
た， 98年12月から99年3月にかけて，日本銀行は「貸し渋り」を緩和させるために
「臨時貸出制度」という時限的な特別の仕組みを導入し実行した。これは特定期間
内の銀行貸出増分の50%を日銀貸出でリファイナンスするものである。
以上の流れの中で， 98年5月実施のアンケート調査は「貸し渋り」が少し緩和し
たことを示したものの，同年9月実施の調査では「貸し渋り」がいままで以上に最
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本稿は，「平成不況」の過程で観察された「貸し渋り」問題を契機に，銀
行の自己資本とその貸出行動がどのような関連を持っているかを考察しよ
うとしたものである。「貸し渋り」がいかなる理由や背景によって生じたも
のかについては，すでに多くの議論がなされている。代表的な議論として
は，不良債権額の増加や有価証券含み益の減少から銀行の自己資本が毀損
し，自己資本比率がますます重要性を帯びつつある銀行規制環境の中で，
銀行が資産圧縮を図ろうとした結果「貸し渋り」が生じたというのがある。
これに対して，自己資本比率規制は一種の課税効果を持つので銀行はます
ますリスク選好的な行動に走る傾向を有し，相対的にリスクの高い中小企
業等への貸付をむしろ増加させるはずだとの対立的な意見もある。また，
仮に自己資本の毀損が大きな影響力を持っていたとしても，預金者の（銀
行に対する）「貸し渋り」（＝銀行に対する信認の低下から生じた預金吸収
の困難化ないし預金流出）の影響が大きいのではないか，さらに不況深化
に伴う不良債権の増加傾向が将来の信用リスク増大のシグナルとなって，
これが銀行の貸出態度を慎重化させた可能性もあるといった議論もある。
次節で見るように，そもそも自己資本比率規制が銀行のリスク・ティキ
ング活動にどのような効果を持っているかについては異なった意見が見ら
れ，「貸し渋り」についての少なくない実証的研究でも「貸し渋り」ないし
も深刻な状況に転じた様子を伺わせている。しかし，その後の対策もあり98年年末
にかけて貸出伸ぴ率は回復過程にあるように見えたものの， 99年度に入ると貸出伸
ぴ率はまた一段と低下傾向を示した（後掲図4-6,4-7参照）。 99年度以降の動きは，
企業のリストラと不況の深化が資金需要減退となって現れたもので，「貸し渋り」に
は必ずしも当たらないかもしれないが，慎重な観察が必要とされる。
なお，合衆国で言うところの「クレディット・クランチ (CreditCrunch)」は，
銀行貸出の絞り込みにより資金入手が困難となり，潜在的借り手企業の経営活動に
支障が出る状況を指していると思われ，わが国の「貸し渋り」に対応するものと理
解できよう。いずれにせよ，ここで「貸し渋り」とは，主として現在の金利条件等
のもとにおいて．銀行が何らかの理由により慎重な貸出態度へ転化し，より少ない
借入需要しか満たされなくなる状況のこととして定義しておきたい。信用割当の顕
在化．あるいは信用割当の強化と言い換えることもできよう。
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貸出の慎重化をもたらす要因の特定については必ずしもコンセンサスが得
られているわけではない。そもそも，「貸し渋り」現象を実証的に検討しよ
うとする研究の多くでは，後述するように，定式化の理論的根拠が必ずし
も十分に明瞭であるとは言い難く思われる。たとえば，多くの研究では自
己資本比率を貸出の説明変数の一つとして用いているが，それは自己資本
比率規制が「貸し渋り」に影響しているかもしれないとのいささか直感的
な議論を，あまりにストレートに定式化し過ぎていると思われる。規制で
設定されたり，望ましいとされる自己資本比率の水準は外生変数と考えら
れるが，現実の自己資本比率は銀行の資産負債選択の結果として決まる内
生変数であるはずである。また，自己資本比率とは別に不良債権比率を説
明変数として用いた研究も多いが，両変数間の関係は曖昧にされており，
不良債権比率は自己資本の毀損度を表す指標として考えられているのか，
それとも将来の潜在的信用リスクの代理変数として用いられているのか，
不明な場合が概して多い。
本稿は，自己資本比率の値が特に80年代末期以降（わが国における BIS
規制の適用は87年3月期以降），銀行行動において無視し得ない重要な要因
になってきたと考えている。しかし，すべての銀行に実効的な自己資本比
率規制が取られるに至ったのは，「早期是正措置」が導入された1998年4月
以降のことであると認識している。それは早期是正措置が自己資本比率を
基準に行政当局に対して経営介入の権限を容認しており，銀行からすれば
所定の自己資本比率水準をクリアしなければ重大なペナルティを課される
ことを意味するからである。かくして，早期是正措置が発動されることを
予定された98年度へと向かう時期は，大型金融機関の破綻が続いたこと (97
年11月），およぴ不況が一層深化する過程にあったことと相まって，銀行が
明らかに「貸し渋り」行動を採ったであろうことは否定できないと考えて
いる2)。景気循環過程での「貸し渋り」現象という短期的な観点のみならず，
2)脚注 1)における，アンケート調査結果や当局のさまざまな対応は，「貸し渋り」
の存在を傍証していよう。また，後掲の図4-8も参照。
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自己資本の最適性・十分性が問われるようになったという意味での「構造
的変化」を前提に，銀行がその自己資本量に制約されてどのような貸付行
動を取るか，また本源的資金源である預金量制約とも相まってどのように
行動するか，これを明らかにしようとするのが本稿のねらいに他ならない。
本稿の構成は以下のとおりである。次節では，まず自己資本比率規制と
銀行の資産選択行動との関係に関する理論的分析をサーベイし，ついでわ
が国の銀行の「貸し渋り」に焦点を当てた実証研究の成果をサーベイし，
自己資本ないしその比率の水準が銀行貸出行動にどのような影響を及ぽす
か，及ぼしたかについての研究結果を批判的に検討・整理する。第3節で
は，伝統的な信用創造理論に自己資本の重要性と自己資本比率規制（ある
いは最適自己資本比率）の要因を考慮した，単純な分析的枠組みを構築し，
自己資本額や預金量の制約が銀行行動にどのように作用するかを分析し，
併せて政策上の含意を引き出す。第4節では，わが国における自己資本比
率規制の経緯を整理した上で， 3節の理論的枠組みを80年代以降の銀行貸
出の時系列データを基に実証的に検証する。最後に第5節では本稿の議論
を要約し，今後の課題等を整理して，結びに代える。
2. 先行諸研究について
2.1 自己資本比率と銀行の資産選択に関する理論的分析
自己資本比率規制が銀行の資産選択行動，特にリスク・ティキング活動
に対してどのような効果を与えるかについては，っとに知られた理論研究
がある。たとえば， Koehn=Santomero (1980)およびKim= Santomero 
(1988)である。これらの文献では，いわゆる「平均・分散2母数アプロ
ーチ」が採用されている。それによれば，銀行の効用関数ないしリスク選
好関数いかんにもよるが，自己資本比率規制（自己資本比率＝自己資本額／
総資産額で定義）は銀行ポートフォリオ全体のリスク水準を引き上げ，銀
行の正味資産が負（＝債務超過，またはinsolventな状況）となる確率を引
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き上げる可能性を否定できない。これは， 自己資本が不確かな損失を吸収
し預金者等の債権者に損失回しをしないためのクッションであるはずなの
に，自己資本の原みが要求されることでかえって損失回しの可能性が高ま
ってしまうという逆説的命題を提示したものに他ならない。
この結論を受けて池尾 (1990)は，総資産に対する比率としての自己資
本比率を規制することにはたしかに問題が伴うかもしれないが，そのこと
は自己資本比率をリスク・アセット (~w1A1, ここでA1はi範疇の資産，
W1はi範嗜の資産に適用されるリスク・ウェイト）に対する自己資本の比
率として定義する BIS型のスキームがかえって有効であることを含意す
ると主張する。すなわち，ウェイトと自己資本比率基準の値を適切に設定
すれば，銀行のリスク・ティキング行動をコントロールできるからである
と。しかし，池尾 (1990) 自身も認めるように，適切なパラメータ値を設
定するには銀行のリスク選好度や選択対象たる資産のリスクについての詳
細で膨大な情報が不可欠であって，実際上それは困難であることもたしか
である。したがって， BIS規制では単純なリスク・ウェイト体系や一律の
比率基準 (8%)がいささか恣意的に設定されているとしている。預金保
険制度も銀行のリスク度に応じて異なる「フェアな」料率設定（いわゆる
「可変的料率制度」）が理論的には望ましい。にも関わらず，現実的にはそ
のような設定が膨大な情報コストの故に不可能であることから，便宜的で
シンプルな料率体系が採用されている。このような便宜的で「不適切な」
パラメーター値のもとでは，銀行がリスク・ティキング活動を強化するこ
とによってその利益をより大きくする余地があり得る。そのような行動が，
規制の当初のねらいから乖離した結果をもたらしがちとなるのは避けられ
ない（モラル・ハザード問題）。すなわち， BIS型の自己資本比率規制であ
っても， よりリスク選好的な資産選択を行い，規制という課税によって失
われた収益を回復しようとする行動が取られるならば，結果的に銀行のリ
スク水準は高まり，引いては銀行の破綻確率が大きくなってしまう可能性
を，全く否定することはできないことになる。
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この点に関連して， BIS規制のもとでいかなる銀行行動が生まれ得るか
を今少し追加的に説明してみよう。自己資本比率規制 (K/ふW1A1)が実効
的でかつ有効に作用しているならば，銀行は現実の低い自己資本比率を引
き上げる必要がある。そのためには，資本を増額させるか，資産全体を圧
縮するか，あるいはリスク・ウェイトの低い資産の比重を高めるかするこ
とが必要である。しかし，自己資本を増額するためには収益率の上昇が不
可欠であろう。それは引き上げた収益を毎期積み上げることによって自己
資本を増額させたり，高い収益率によって追加的な資本を市場調達するた
めである。しかし，収益率を上昇させるためにはよりリスク選好的な資産
選択行動が必要となろう。かくして，銀行のポートフォリオ・リスクは全
体として高まりがちとなる。しかし，このことは分母のリスク・アセット
を高めたり，結果的に不良債権を増加させて正味の実質的な自己資本額を
毀損する危険もあり，自己資本比率規制の趣旨に矛盾する。他方，分母の
リスク・アセットを減らす手段としては，資産構成をリスク・ウェイトの
低い資産の比重の高いものへと転換させる必要がある。しかし，これは乎
均的な資産収益率を概して低めるものであり，銀行にとっては魅力の低い
選択肢となろう。そこで，全体としての資産を圧縮させることが選択肢た
り得るが，それは既存の銀行組織を不変とすれば資産単位あたりのコスト
を高めることになりがちであるので，銀行組織のリストラを随伴させるか，
あるいは非資産収益を獲得する方向に銀行内部の資源の再配分を行う経営
リストラが必要である。分母のリスク・アセットを圧縮する方向の選択肢
は，これまでの銀行の中核的業務であった貸付の縮小を伴うことは必然で
あろう。企業の目には，代替的な資金調達手段が利用可能となるまでは，
この貸出の収縮が「貸し渋り」として映ずるのは避けられない。そして，
「貸し渋り」が実体経済にマイナスの影響を及ぼすならば，銀行の不良債
権が結果的に増加し自己資本がさらに毀損するという形で，このようなマ
イナスの影響が「正のフィードバック効果」を持つことになろう。
いずれにしても，高い資産収益率をもたらす経営体質を実現させること，
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これが自己資本比率引き上げのための最終的手段であり，かつ目標である。
しかし，それを実現させるまでの過渡的期間においては，自己資本比率規
制を背景に，資産圧縮の必要上「貸し渋り」が発生したり叫収益率引き上
げのためのいっそうのリスク選好的行動が不良債権の上積みに帰着したり
する可能性を全く否定することは難しい。ただ，いったん，質の高い経営
が実現し，自己資本比率基準をもクリアすれば，自己資本比率規制そのも
のが銀行行動に有意な影響を与えるとは考えられない。このように，自己
資本比率規制が銀行行動に影響するのは銀行組織のリストラなり銀行シス
テムの再編を通じて銀行経営の質が高まり，規制が完全にクリアされる状
況に至るまでの過渡的期間においてである。この過渡的期間においては，
自己資本比率規制がかえって銀行のリスク負担度を高めたり，あるいは副
作用のある「貸し渋り」をもたらす危険は否定できないのである。
さて，今われわれは自己資本比率規制がその目標に相反する結果をもた
らすような銀行行動を誘因しかねいということを述べた。しかし，それは
あくまでも可能性の問題である。自己資本比率規制は現実の低い自己資本
比率をできるだけ高い基準レベルにまで引き上げさせることで，銀行の過
度のリスク・ティキング活動を抑制し，かつ思わぬ銀行収益の落ち込みな
いしマイナスの収益を吸収して，預金等の債務の価値を損なわないで済む
ことを可能にする（ショック・アプソーバーとしての自己資本の役割）と
の考えが，やはり支配的であるように思われる。理論モデルの前提を変更
することで，自己資本比率規制が銀行のリスク・テイキング活動を抑制す
ることになると主張することは困難ではない。たとえば，Furlong= Keeley 
(1987)は，平均分散アプローチでは銀行株主の無限責任を前提している
が，より現実的に有限責任原則を前提に議論すれば「銀行資本比率の上昇＝
負債依存度の低下は，銀行のリスク負担への誘因を弱める」という結論を
3)ただし， リスク選考度の高まりという点では，中小企業融資が相対的に高まる可
能性はあるが，絶対額としての資産圧縮が大きければ，中小企業融資の絶対額も低
下する可能性は十分にある
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導き出せることを，数値例でもって主張する。池尾 (1990)(第6章）は数
値例に代え，定式化されたモデルを駆使して同様の主張を根拠づけてい
る4)。
堀内 (1998) も，次のような論理で自己資本比率規制が銀行のリスク・
ティキング活動を抑制すると主張している。すなわち，自己資本が大きい
ときには株主の失うものは大きい。したがって，株主は銀行経営者に対し
て慎重な態度を求める傾向がある。ところが，自己資本が少ない場合株主
が失うものは多くなく，「一発逆転」を狙ったリスクの高い融資行動を銀行
は採りがちであると (39頁）。かくして，銀行の自己資本比率規制は，銀行
に対して十分に資本を持たせることによってショック・アプソーバーとし
ての機能を十全に果たさせることと，銀行に対して過度なリスクを採らな
いようなインセンテイプを与えることに趣旨があると。この議論には， し
かしながら，あいまいで不確かな所がある。まず，自己資本が大きいとい
う時，その絶対額の大きさを指すのか，それとも資産規模に対する比率な
どの相対的大きさを言うのか明言されていないことである。そして，いず
れの場合であっても自己資本（比率）が大きいときにリスク・ティキング
活動が抑制されるという議論は必ずしも説得的ではないと言う点を指摘で
きる。後者の点を次の簡単な数値例で示してみよう。
4)その定式化されたモデルでは，「負債比率の上昇が，ポートフォリオ・リスク増加
による限界的預金保険価値（預金保険制度が存在することから得られる正味のペネ
フィットで，保険料を控除した正味の限界価値）上昇の度合いを高め，またポート
フォリオ平均収益率増加による限界的保険価値上昇の度合いを低めるならば」とい
う十分条件があれば，規制による自己資本比率の引き上げはリスク・ティキング活
動を抑制することになるとしている (175頁）。しかし，これは同義反復的「論証」
であると言わざるを得ない。なぜならば，その十分条件は，自己資本比率の低下（＝
負債比率の上昇）はポートフォリオ・リスクが大きければより高い保険価値増分が
得られるという状況を強化するということであり，それはリスク負担を増加させる
ことによってより大きな保険価値を手中にすることが可能であるということを意味
しているからである。
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数値例：
銀行X: A (1000) =D (900) + K (100) 対資産自己資本比率10%
銀行Y: A (2000) = D (1800) + K (200) 対資産自己資本比率10%
銀行Z: A (2000) = D (1900) + K (100) 対資産自己資本比率5%
銀行Xのバランスシートは，総資産額A(lOOO)が預金債務D(900)と自
己資本K(lOO)によってファイナンスされていることを表す。銀行Y,銀行
Zについても同様である。 Xの自己資本比率とYの自己資本比率はともに
10%で同一水準にあるが， Yの自己資本額の方が大きい。 Yのリスク・テ
ィキング活動がXのそれに比して低いであろうか。 Yは規模の大きさと分
散のメリットを活用してより大きなリスク負担能力を持っているであろう
ことは一般的に首肯され得る所ではあるまいか。次に， Xとzの自己資本
額は等しいが， Xの自己資本比率 (10%)がZのそれ (5%)より大きい。
市場の均衡においては株主は同一の収益率（資本収益率ROE)を要求する
はずであり，それを仮に10%とすればXは1000の資産から正味10の収益（資
産収益率ROA1 %=K/AxROE =10%X10%)を， zは2000の資産から
同様に正味10の収益（資産収益率ROA0.5%=K/AxROE =5%X10%) 
を上げなければならない。 Xがより少ない資産を活用してzと同等の収益
を上げるためにはリスク・ティキング活動を強化せざるを得ないのではあ
るまいか。以上，どの観点から見ても， 自己資本（比率）が大きいときに
リスク・ティキング活動が抑制されるとの確定的な結論は導き出せない。
また， ZがXやYと同様の自己資本比率水準を達成する必要があるとしよ
う。そのためには，預金債務と自己資本の構成比を変化させてYと同様の
バランスシートに再編するか，あるいは預金債務ならびに資産をともに圧
縮することが必要である。前者の場合は「資本の希釈」が生じるため資産
の収益率を高める必要がある。そのためには従前以上のリスク・ティキン
グ活動を積極化せざるを得ない。後者の場合「貸し渋り」をもたらすこと
は必然である。丸山 (1999)は，上記の堀内議論（自己資本比率が低い銀
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行は失うものを持たず，一発逆転の発想で思い切ったリスク選好的態度を
採るとの主張）を引用し，自己資本比率規制が銀行経営にいかなる影響を
及ぽすかを実証的に検討している。その結論を要約すれば，自己資本比率
が低い銀行ほど，それを高めようとしてリスク選好的な態度を採りがちで
あり，結果的に不良債権比率を高めてしまっている状況（あるいは，自己
資本比率が低いほど不良債権比率が高い）が観察できるというものである。
この分析結果は，自己資本比率の低さそれ自体がリスク選好的態度をもた
らすというよりも，規制が存在する結果として自己資本比率の引き上げを
迫られているが故にリスク選好的態度が採られがちであるという風に解釈
するのが適切であると思われる丸‘
Dewatripont = Tiro le (1994, 訳1996)は， 80年代初頭の合衆国の住宅貯
蓄組合 (Savingsand Loan Association)が多く破綻した事例から，自己
資本比率の低さがこれら機関のリスク・ティキング活動を促進したとの認
識を持ち，自己本比率規制はリスクを管理するインセンテイプを与えるよ
うな仕組みのものでなければならないと主張している (52頁）。これは，自
己資本比率規制がいついかなる場合でもリスク・ティキング活動を抑制す
るとは楽観的に考えず，それ故自己資本比率を組み込んだ「適切な」規制
のスキームが重要であることを指摘したものと解釈できよう。たしかに，
80年代初頭合衆国では住宅貯蓄組合の窮状を緩和するために，①リスク分
5)経済企画庁 (1999b)の「経済白書』は「バプル期の銀行行動を見ると，自己資本
比率の相対的に低い銀行が，収益機会を積極的に求め，建設業，不動産業など当時
業況を拡大していた企業に対する融資をより拡大させた可能性も否定できない」（第
3章第2節）と述べている。しかし，この言説を裏付ける回帰式（同書掲載の第3-
2-7図の備考を参照）の決定係数が低すぎることは問わないとしても，バプル時期に
限って見れば，当時このような融資分野の収益が高かったことはたしかであるとし
ても，同時にリスクが高かったと言えるかについては疑問なしとしない。中長期的
には急落の可能性を秘めているが，価格急騰過程にある資産への投資（あるいはそ
のための資金供給）のリスクは少なくとも短期的には非常に低いと見るべきである。
したがって，自己資本比率が低いなかで収益志向的であったとしても，それは必ず
しもリスク・ティキングの水準が高いということにはならないと思われる。
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散を容易にする観点から業務規制の緩和がなされ，②自己資本の市場調達
が困難な組合に対し政府が長期資金の貸付を行ったり，③一般的な会計基
準 (GAAP)の適用を緩和し，かつ自己資本比率規制水準を 5%から 3%
に引き下げたりしたのである。その結果，「起死回生を狙ったギャンプル的
投資」（同上書， 90頁）や経営者の不正行為が誘発された。しかし，これは
自己資本比率規制水準そのものが低いことによるというよりは，いずれ高
められる見通しの中で一時的に引き下げられたこと，そのために時限的に
高い収益率を獲得するインセンティブが与えられたという解釈がより適切
ではないかと考えられる。
以上見てきたように，自己資本を厚く持たせることが銀行のリスクテイ
キング活動を抑制するかどうかには不確かな面もあるが，厚い自己資本が
預金等の債務の価値を損なわしめないで済む可能性を高めることはたしか
であろう。自己資本比率規制はむしろ預金者（およびその他の債権者）を
保護する手段として重要なのである。このような保護手段は，場合によっ
ては銀行のリスク・テイキング活動を促進してしまうという副作用を持つ
可能性があるという点を認識した上で，有効に活用するべきであるという
ことになろう。
なお，瀬下 (1998)は97年暮れから98年初頭にかけてわが国で見られた，
特に中小企業に対する「貸し渋り」現象が，世間で語られているように自
己資本比率規制に基づく早期是正措置の導入 (98年度導入予定）によるも
のではなく，むしろバプル崩壊後の低金利政策が長期にわたって継続して
いることに理由があると主張した。自己資本比率規制は一種の「課税効果」
を持っため収益を上げるために銀行はよりリスク選好的な行動を採りがち
である。したがって， 自己資本比率規制のもとでリスク・アセットを削減
するために最もリスク・ウエイトの高い貸出は全体として伸びが抑制され
るとしても， リスクの相対的に高い中小企業に対する融資の割合は大手企
業に対するよりもむしろより大となるはずで，中小企業に対して貸し渋り
が生じるというのであれば，大手企業に対してもっと貸し渋りが発生して
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いいはずであると。かくして，自己資本比率規制が中小企業に対する貸し
渋りの原因であるとは言い難く，むしろ低金利政策の故に資金調達コスト
が低下してきており，わざわざリスクの高い分野への貸出を増加させる必
要がなくなったことが重要であると言う。
自己資本比率規制がリスク選好的態度を強化するというのは先述のとお
り，ありそうなことである。また，それ故に中小企業に対する貸出の相対
的割合を高める傾向があるとしても，資産圧縮のために貸出全体の伸ぴが
抑制される傾向にあれば，そのことが中小企業をも貸し渋りの犠牲にする
ことはあり得る6)。また，大手企業には代替的資金調達手段があることを考
えれば，たとえ銀行の貸し渋りがあっても，これら企業が市場から貸し渋
りをうける度合いは低いと言えよう。なお，低金利政策こそが貸し渋りの
原因であるとの主張について，当該政策が採用されたのはもっと以前のこ
と（公定歩合を現行水準の0.5%に引き下げたのは95年9月）であり，なぜ
97年暮れから98年初頭にかけて（実際にはさらに98年暮れ頃まで）貸し渋
りが存在すると言われたのかは説明できない。低金利政策が銀行収益引き
上げに貢献する傾向はたしかに存在するが， しかし，それ故に高収益を求
めたリスクの高い貸出は必要で無くなるというのは理解しにくい。どちら
かと言えば，低金利政策は高収益をもたらすが故に，信用リスクの審査を
安易にし，野放図な貸出を促進させ，やがて不良債権を増加させる危険性
があり得ることをこそ指摘するのが理にかなっていると思われる”。次項
6) いわゆる商工ローンなどノンパンク経由の中小企業への資金ルートはあり，資金
のアベイラビリティそのものには問題がないかもしれない。しかし，調達可能な資
金の質，特に金利コスト等では借り手の負担が大きいと言われている。
7)ちなみに，小川一夫氏は「ゼロ金利，長期化の弊害大」（日本経済新聞， 1999年 9
月14日号）との見出しで，いわゆるゼロ金利政策は資金コストの引き下げを通じて，
信用リスクの評価を安易にし，杜撰な貸出の横行を許してしまう傾向を持つという
意味でも弊害があると指摘している。いわゆるゼロ金利政策が採用された99年 2月
以降，銀行の利ざやは急激に拡大しており，この指摘は重要である。金利構造の循
環的変動を考慮すれば，一般に銀行における貸出金利は調達資金コストに遅れて調
整され，変動もより小さいという傾向があり，金利上昇過程およぴ金利高の時期に
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では，わが国の「貸し渋り」に関する実証分析を中心に議論をサーベイす
る。
2.2 自己資本比率と「貸し渋り」をめぐる実証的研究
90年代初頭のバプル崩壊後，すでに見たとおり，資産価格のみならず銀
行貸出の伸ぴも急減した。このことに関連して，貸出の慎重化ないし貸出
審査の厳格化によって資金の入手が困難になってきたとの指摘や，銀行の
「貸し渋り」が景気回復の足枷になっていると問題視する声が高まってき
た。その原因をめぐっては，すでに多くの実証分析が行われてきた。最も
早くは，翁 (1992)がBIS規制適用銀行を対象にクロスセクション・デー
タによる単回帰分析を行い，自己資本比率と銀行貸出の伸び率との間には
有意な関係はないとの結論を得たのがある。その後，多くの研究者ならぴ
に経済企画庁などによる実証分析が行われてきたが，本稿では小川・北坂
(1998) と堀江 (1999)の研究を中心に取り上げる。それは，これらの文
献がそれ以前の研究を十分丹念にサーベイし，それを出発点にみずからの
実証研究を実行していること，また景気低迷による資金需要減少が少なか
らず貸出の伸ぴ率低下に寄与したであろう90年代前半よりも，実効性のあ
る自己資本比率規制が眼前に迫ってきた90年代後半，特に97年度後半以降
の貸出伸ぴ率の低下こそ「貸し渋り」現象に当たると理解するのが適切と
考えるからであり，本稿では屋上屋を重ねることを避けるべく，以前の諸
研究の内容と方法，およぴ分析結果については基本的にこれら二つの文献
に委ねることとした。ただ，これまでのわが国における「貸し渋り」分析
の多くは， Bernanke= Lown (1991)の分析に鼓舞されたものであると言
は銀行の利ざやが縮小し，金利低下過程および金利低位の時期には銀行の利ざやが
拡大する傾向がある。しかし．金利低位の時期は景気の底と重なり．銀行貸出に伴
う信用リスクも一般には高くなっている可能性が大きい。したがって．利ざやの拡
大がそのまま杜撰な貸出につながるとは必ずしも思われない。信用リスクの高まり
次第ではその拡大した利ざやでも不十分であることはあり得る。
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えよう。彼らは米国ニューイングランド地方において不動産バプルが崩壊
した結果，銀行の不良債権が増加し，これが銀行の自己資本を毀損して貸
出抑制的な行動に結びついたことを（すなわち，「自己資本比率が低いほど
貸出伸ぴ率は低い」ことを）実証的に明らかにしたもであり，多くのわが
国の研究でも，貸出の伸ぴ率を自己資本比率や不良債権比率をはじめ，預
金の伸ぴ率，担保力，金利推移等に回帰させる方法が採用されている。ま
た，時間経過の中での構造変化の可能性や不良債権データの利用可能性と
いうデータ制約等から，多くは時系列分析ではなくクロス・セクション分
析を採用している。その際に，分析を業態毎に行い，異なった行動パター
ンを明らかにしているものも多い。さらに，「貸し渋り」は基本的に供給サ
イドに注目した現象であるが，貸出市場における需要要因を考慮した分析
のほか， もっぱら供給要因だけで貸出伸び率の低下を説明しようとした分
析，いずれの要因がより強く作用しているかの認定をも含めた分析など，
実に多様な分析から成っている。
さて，小川＝北坂 (1998) (およびその内容を要約した小川 (1998))は，
従来の研究をサーベイし，自己資本比率規制や不良債権比率が銀行の貸出
行動に対して有意な影響を及ぽしたという確定的な証拠は基本的にまだ得
られていないと判断する。しかし，彼らは，貸出伸ぴの低下は需要減によ
るのか，供給減によるのかの問題もあるが，貸出伸ぴ率低下の根本的な原
因は資産価格の暴落にあると考え，理論的には次のようなメカニズムを考
える。①不動産価格の低下で土地担保融資債権が不良化し，その結果銀行
の貸出行動が抑制された。②株価の暴落で，有価証券の含み益が減少し，
これが自己資本比率規制の達成を困難にした結果，銀行貸出行動が抑制さ
れた。この二つである。
この考えに基づき，貸出伸ぴ率を①貸出金利とコール金利との格差，②
将来の貸出成長率，③地価上昇率，④自己資本比率，⑤預金成長率などの
変数に回帰させた実証分析（バプル以前， 80年代後半のバプル期，およぴ
バプル崩壊後の90年代前半の 3期間を対象とする）を行い，次のような結
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論に到達する。すなわち，バプル期の大手銀行では地価上昇率のみが有意
に作用しているが，地銀等では期間を問わず一環して預金成長率要因が有
意に効いている。自己資本比率が有意に効いているのは大手銀行の中小企
業貸付についてのみである。これは資産価格の暴落から「貸し渋り」につ
ながるメカニズムの両方ともが，大手銀行の中小企業貸出については有意
に作用していたことを意味すると。このことから，次のような解釈がなさ
れる。金融自由化の進展につれ大手企業の銀行離れが生じ，その影響を強
＜被るに至った都銀では，「情報の非対称性」問題がより大きい中小企業へ
の融資を必然的に拡大せざるを得なかった。しかし，バプル期には資産価
格の急騰がこれら資産を貸出の担保とすることで情報の不足をカバーする
ことは可能となった。ところが，バプル崩壊とともに担保価値が急落し，
景気の低迷とともに中小企業の倒産リスクが高まったことと相まって，中
小企業貸出における「情報の非対称性」問題が顕在化してきた。これが「貸
し渋り」として現れた8)。他方，地方銀行ではもともと中小企業との取引割
合も高く，「情報の非対称性」は都銀におけるほど深刻ではなかった。した
がって，土地担保融資への依存度は低く，バブル崩壊後も「情報の非対称
性」が強く顕在化することもなく，その貸出は預金の伸び率に制約された
形で変動しており，資産価値の暴落や担保価値の変動を原因とした「貸し
渋り」は生じていない。しかし，金融システム全般の不安定化により中小
金融機関の預金吸収能力は低下しているため，預金成長率が「貸し渋り」
の原因となっている可能性は否定できない。また，郵便貯金が財投資金と
して民間貸出市場に還流する限り，経済全体のハイパワードマネーを減少
させ，経済にデフレ的効果をもたらすとする議論に正当性は無いとも述べ
ている叫
8)同様の分析は，経済企画庁 (1999.1)のいわゆる『ミニ経済白書』（第 2章）にも
見られる。
9) なお，彼らは貸出の伸び率低下が供給要因＝「貸し渋り」によるのか，それとも
資金需要の減退によるのかは，実証的には決着が困難であって，最終的にはシミュ
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以上の実証分析では，銀行貸出に付随する「情報の非対称性」という鍵
概念を中心に，銀行貸出における担保要因が重要視されている。わが国で
は慣例上も担保の存否が銀行貸出に極めて重要な要因となっていることは
否定できないところである。むしろ，担保至上主義的な貸付行動がバプル
期には特に強く現れ，銀行が持つべき本来の「情報生産」機能（審査と借
り手行動のモニタリング）が等閑視されたことはこれまでもしばしば指摘
されてきた。かくして，バプル崩壊後の担保物件価値の低下が貸出に伴う
潜在的リスクの増大となって現れ，これが「貸し渋り」の要因として強く
作用したと解釈し得る分析結果は実に説得的である。
他方，自己資本比率規制は部分的に（都銀においてのみ）有意であって
も，全体としてはそれほど大きな要因として機能してこなかったとされて
いる。しかし，分析対象期間の90年代前半まで不良債権の実態を示す情報
の公開がなされず，実質的ないし正味の自己資本の推移は不明であったこ
とや，自己資本比率規制が実効的であったのは国際業務に従事していた比
較的大手の銀行に限定されており，規制が国内業務銀行にも実効的となっ
たのは早期是正措置が導入された99年4月以降10)であることに留意しなけ
ればならない。さらに，地価上昇率変数が担保物件価値の変動の指標とし
てバプル期の都銀に強く有意に作用していたのであれば，バプル崩壊後の
地価下落についても同様に強く有意に作用していてよいはずではないかと
考えられる。したがって，地価上昇率変数が真に担保価値変動の指標とな
っているかについては疑問なしとしない。バプル崩壊後は地価下落が不良
債権の量産を通じて自己資本を毀損した側面を考慮するべきかもしれな
い。また，自己資本比率が直接に説明変数とされているが，比率は銀行貸
出行動の帰結と見るべきであり，説明変数としては自己資本額そのものが
レーション分析の定量的分析に委ねる他はないとしている (83頁）。
10)国際業務に従事する銀行のみならず国内業務銀行についても本来は98年4月から
早期是正措置が導入される予定であったが，「貸し渋り」に配慮して国内業務銀行に
ついては 1年間猶予された。
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適切ではないかと考える。
次に，堀江 (1999)は， 90年代前半は資金需要が大きく落ち込んだ時期
であり，この間における貸出伸び率の低下は，「貸し渋り」現象とは質的に
異なる側面があると考える。むしろ，景気回復のきざしが多少見られた90
年代後半，特に97年後半以降の貸出伸ぴの低迷において真の「貸し渋り」
が発生したとの認識から，当該期に焦点をあてたクロス・セクション分析
を行っている。
貸出供給（の伸ぴ率）の基本的な決定要因を，①許容可能な借り手企業
の潜在的倒産確率（これは潜在的信用リスクを表す），②資金調達手段とし
ての預金の伸ぴ率，③自己資本比率規制の存在を考慮して，現実の自己資
本比率から規制水準を控除した値，の 3つと考えている。①の信用リスク
については，過去の倒産事例から直接に推定することを避けて， リスク管
理債権比率11)を代理変数として使用している。②の資金制約については，短
期的に貸出は預金の動向から独立の変動をするが（貸出残高には短期的固
定性があり，資金の不足は短期金融市場からの調達で穴埋めされ得る），中
期的には預金量変化から貸出行動が制約を受けると考えている。③につい
ては，自己資本比率が規制水準を大きく下回る銀行ほど比率を引き上げる
ために貸出をいっそう強く抑制しようとする傾向があると考えられ，現実
の比率水準と規制水準との格差は貸出伸び率と正の相関を持つものと予想
している。また，都銀等大手銀行以外の地銀等地域金融機関については，
11)「リスク管理債権」とは， 1998年 3月期から全銀協加盟銀行が一斉に公開すること
にした不良債権額の指標であるが（後掲表4-2参照），この金額がすぺて実際に不良
化すると考えてはならない。たとえば， 3ヶ月以上元金支払いが滞っているなどの
外形的基準に基づく集計であり，個々の企業の事情や銀行の個別の評価は考慮され
ていないからである。この点，銀行の自己査定による不良債権額推計とは異なる。
分析で使用された（信用リスクの代理変数としての）リスク管理債権比率は，公表
リスク管理債権額から不良債権の間接償却手段たる「債権償却特別勘定」 (99年3月
期からは「個別貸倒引当金」）積み立て残高を控除して算出したものである。
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市場の需要状況が強く作用するものと考えて，預金伸び率に代え，各地域
の各種市場環境指標を説明変数として考慮している。
1998年3月期決算データで業態毎にクロス・セクション分析を行った計
測結果によれば，上記の諸変数はいずれも有意に強く作用していることが
観察されたと言う。すなわち，自己資本比率，不良債権の存在，および預
金の伸ぴ率はいずれの業態でも有意であり，民間金融機関の信認度低下に
よる預金流出が銀行の貸出行動に強く影響していることも観察されたとす
る。また地域金融機関については各地域の経済活動状況と密接に関連した
動きを示していることも裏付けられたとする。他方，同様の分析を1993年
3月期データで実行した場合には符号条件と優位性の両方でともに期待さ
れる結果が得られず，このことから92-94年度に取りざたされた「貸し渋
り」と97年度の「貸し渋り」とはその度合いが大きく異なるものであると
の判断を下している。
以上のような貸出供給要因の理論的分析と計測結果は概ね首肯できるも
のである。しかし，ここでも不明な点がある。それは不良債権（「リスク管
理債権」一「債権償却特別勘定」残高）が適切な不良債権額の指標である
かどうかという問題をおくとしても，その比率を将来の潜在的信用リスク
の代理変数として捉えている点である。堀江 (1999) は，銀行貸付におい
て徴求する担保は最小限の条件設定という意味でしかなく，これをあたか
も金利水準の設定と同次元で同程度に重視することは間違っているとす
る。むしろ許容可能な信用リスクの評価こそが貸付の決定に際しては重要
であることを強調し，信用リスクの評価についての理論的考察に紙面の大
きな比重を割いている。将来の潜在的信用リスクを推測するにあたって現
下の不良債権比率が考慮される可能性を全くは否定しないまでも，合理的
な銀行が過去ないし現在の不良債権比率を将来の潜在的信用リスクと全く
同一視して行動するとは考えられない。景気の先行指標の動向などが潜在
的信用リスクの代理変数としてはより適切となるのではあるまいか。むし
ろ，ここでの不良債権比率は自己資本が毀損している度合いを示している
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と解釈する方が望ましいと考える12)。さらに，自己資本比率水準そのものは
貸出行動の結果としての内生的変数であることを考えるならば，自己資本
比率水準を直接に説明変数として導入することが適切なのかについては疑
問が残る。
以上の諸研究のほか，わが国における株価の下落が有価証券含み益の減
少を通じて自己資本を毀損し，これが銀行貸出の伸び率の低下と密接に結
びついている可能性を時系列分析で明らかにしたものとして， Kim=Mor-
eno (1994)がある。 80年代前半では株価の変動と銀行貸出との関連は稀薄
であるが， 80年代後半から90年代前半にかけては両者が密接な関連を持っ
ていること，そしてこのことは銀行の自己資本十分性 (capitaladequacy) 
に対する関心が世界的に強まったこと， 日銀が「窓口規制」によって貸出
の伸び率をコントロールするやり方（その背景には，銀行の「貸し過ぎ
('over loan')」を長期的なH銀信用によって支持してきたという事実があ
り，この日銀信用への恒常的依存は銀行にとって一種の資本的役割を果た
していた）の比重を低下させたこと，大蔵省が護送船団行政によって銀行
倒産リスクを「社会化」していた状況（「銀行不倒神話」が政府の徴税権限
によって支持され，国民の拠出する税金が銀行の資本を構成していたこと
を意味する）が改められたことなどが80年代後半以降の時期に重なってい
る点，これが両者の関連性を強化した大きな要因と考えられると主張する。
12)実際，堀江 (1999)は「貸倒の…発生が増えることは銀行の自己資本がそれだけ
毀損されることを意味するだけに，それを防ぐために銀行は貸出に関しで澳重な姿
勢を採るようになる」 (14頁）とも述べており，不良債権比率を両義的に捉えている。
また「不良債権はその1賞却負担を通じて自己資本に影響を及ぽしており，両者はか
なりの相関を持つことも考えられる」 (24頁）とも述べ，あたかも自己資本比率は不
良債権比率を考應した実質タームで定義されているかのようである。不良債権比率
を説明変数として加える理由は，「不良債権負担が貸出の決定過程においてどの程度
考慮されるのかを取り出すことを目指している」 (24頁）とも述べているが，ここで
も不良債権比率は信用リスクの代理変数としてではなく，自己資本額から控除され
るべきものとして論じていると思われる。このように，不良債権比率にいかなる意
味をもたせようとしているかには若干の惑いが見られる。
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後掲図4-2で見ても明らかであるように，狭義の自己資本との対比で有価証
券の含み益（その45%相当額）がいかに大きい比重を占めているか，そし
てその変動が銀行資本の大きな変動ないし増幅をもたらし，これが銀行貸
付に相当に影響している可能性は否定できまい。
このことに関連して，菊池 (1998, 1999)は銀行の自己資本が有価証券
の含み益によって左右されがちであり，銀行貸出の伸ぴ率変動が証券市場
の変動によっ増幅されるというマイナス効果があることを強調している。
このような効果を遮断するために，銀行の株式所有は合衆国の商業銀行と
同様に完全に禁止する必要があると主張する。堀内 (1998) も指摘するよ
うに (27頁），銀行の株式所有は「情報の非対称性」の解消を通じて銀行に
よる借り手企業のコーポレイト・ガバナンスと銀行貸付債権の保全に資す
るという望ましい側面もある（ただし，少なくとも理論的にはそのような
効果があると期待されるだけであり，バプル期やその後の時期において実
際にそのような効果があったかどうかは慎重に検討する必要もあろう）。株
価と銀行貸出との連動性を遮断するためには，銀行の株式所有を全面的に
禁止する前に，自己資本比率の算定において有価証券含み益をカウントし
ないルールを確立することも，現実的な選択肢としては考えられよう。
以上のように，「貸し渋り」現象に対する優れた実証研究はすでに少なく
ない。しかし，引用者が付したコメントからも明かであるように，これら
の実証研究では概して，推計されるべき式の理論的根拠が必ずしも十分明
確にされているようには思われない。そこで，次節では，一つの比較的単
純な理論的枠組みを構築し，これによって自己資本比率規制という要因や
不良債権の増加，有価証券含み益の減少などを通じて生じる自己資本額の
縮小という要因が，銀行貸付行動をどのように制約することになるかを考
察してみたい。
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3. 自己資本と銀行行動の理論的枠組み
一貸出に対する「流動性制約」と「資本制約」一
議論を単純化するために，ここでは最大化行動 (maximization)の定式
化ではなく，伝統的な信用創造理論公式を応用する。伝統的な信用創造理
論では，本源的預金 (Dp)の動向，派生的預金の歩留り率 (a)または選好
する現金／預金比率 (a/(1-a)), および銀行の現金準備比率 (/J)が銀
行の貸出行動を規定すると捉える。以下の諸式から，これらの変数を所与
とした場合の最大可能な信用創造額が決まる。すなわち，
R+L=D 
D=D叶 Dd
R=/3D 
Dd=aL 
以上の 4式から
L= [(l-/3)/(1-a+a/3)]・Dp 
(1)式
(2)式
(3)式
(4)式
が得られる。ただし， R,L, D, Dp, Dd, /3, aはそれぞれ流動性準備，
貸出総量，預金総鼠，本源的預金量，派生的預金量，流動性準備比率，お
よび派生的預金の歩留り率である。 (1)式は銀行のバランスシートを表す。
この体系で， Dpの減少， aの値の低下'/3の値の上昇は最大可能な信用
創造額Lの滅少をもたらすことが理解される。前二者の要因は預金者によ
る「貸し渋り」ないし銀行システムからの預金流出が資金制約となって貸
出量を減らすであろうことを示し，最後の要因は銀行自身の流動的資金の
積み上げ増が資金制約となって貸出量を減らすであろうことを示してい
る。流動性的資金の積み上げ増は預金流出の増加に備えたものか，あるい
は貸出収益率の相対的ないし一時的低下， もしくは貸倒リスクの高まりに
備えたものか，いずれにしてもリスク回避を目的とした行動として解釈で
きよう。
さて，言うまでもなく，このモデルでは銀行の自己資本がいかなる効果
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を持ち得るのかを考察することはできない。そこで，岩佐 (1999) と同様
に，自己資本およぴ自己資本比率の概念を導入して，以下のようなモデル
へと拡張する。
R+L=D+K 
D=Dp+Dd 
R=f]D 
Dd=aL 
K/L=k 
以上の4式から
L= [(l-/3)/(l-a+a/3-k)]・Dp 
および
(l')式
(2)式
(3)式
(4)式
(5)式
(6)式
L= (1/k)・K (7)式
が得られる。ここで， Kは銀行の自己資本量， Kは自己資本比率とする。
自己資本比率の定義としては，預金総額に対する自己資本の比率(KID)
や総資産に対する自己資本の比率 (KIA)が最も一般的であるが， BISの
リスク・アセット概念を考慮すれば，ここでの定義k=(K/ L)がむしろ
より適切であると言い得よう。なお， (l-a+a{J)>kは満たされているも
のと仮定する (a=0.8と高く見積もり，{J=O.Olと小さく見積もっても (1-
a+a{J) =0.208である）。
(6)式と(7)式は， DpやK を外生的変数として， LとKを内生的に決定する
体系と解釈することができよう。 Dpは積極的な銀行の預金吸収活動によっ
てコントロールされる面がないではないが，資金調逹コストを明示的に定
式化しない当モデルでは，通常のごとく，所与と考える。 K も銀行が株式
を発行することによって追加的に資本を調達することは可能であるが，そ
れも市況によって影響される。しかし，ここでは資本調達コストを明示的
に示していないので，外生変数として取り扱う。また，自己資本額は利益
準備金や貸倒引当金の積み上げ次第でも内生的に変化し得るのであり，経
常利益によって変化し得るが，短期的には所与と考える。
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(6)式
L=m(k)•Dp 
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図3-1
さて，以上の体系を図示したのが，図3-1である。右上がりの曲線は(6)式
であり， m(k)=[(l-f3)/(l-a+af3-k)]は，いわゆる信用乗数であ
る。所与の Kの水準のもとで本源的預金が大であるほど可能な信用創造額
は大きいというのが伝統的な信用創造理論の議論であるとすれば， (6)式は
所与の本源的預金量のもとでKの値が上昇するにつれて信用創造量は増
加し得ることを示している。これは Kの値の上昇が一単位貸出あたりの資
本額を高め，貸出に利用可能な正味の資金量を増大させるからであり，信
用創造に伴う資金の一部流出 (1-a)と残留派生預金に伴う準備積みの形
での資金凍結 (a/3)とによる資金制約を部分的に緩和する効果を持ってい
るからである。この曲線の位置は，本源的預金Dp,歩留り率 a,準備比率
/3に依存しているが， とりわけ本源的預金量の動向次第でシフトアップし
たり，シフトダウンする。そこで，銀行の本源的資金たる流動的な預金に
よって貸出量が規定されることから，この曲線を以下では「流動性制約曲
線」と称することにする。
他方，右下がり曲線は(7)式を示したもので，これは(5)式から得られる自
明の関係式であって，貸出量に対する自己資本の額の割合である自己資本
比率Kが高ければ，所与の自己資本額のもとで貸出量は必然的に制約され
ることを意味している。かくして，ここではこの曲線を「資本制約曲線」
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と呼ぶ。
二つの曲線から明らかであるように，銀行にとっての「流動性制約」が
強まっても (Dp↓)，「資本制約」が強まっても (K↓)，信用創造額は制約
される。前者は伝統的な信用創造理論で議論されてきた事柄であるが，自
己資本や自己資本比率の概念を考慮すれば，自己資本の希少性（市況によ
って自己資本調達に制約がある場合とか，不良債権の処理のために損失が
顕在化し，自己資本が毀損される場合などが考えられる）が銀行の信用創
造制約 (L↓)の要因として作用し得ることは明らかであろう。
さて， DpやKのいずれの制約が強まっても，信用創造は制約されるが，
自己資本比率に及ぼす効果は両者において対照的である。「流動性制約」が
強くなると，貸出は抑制されるが，所与の自己資本額との関係で自己資本
比率はむしろ上昇する (k↑)。他方，「資本制約」が強まると，貸出の低下
とともに，自己資本比率自身も低下する (k↓)のである。このような対照
的な動きの可能性を前提すれば，いわゆる「貸し渋り」において，「流動性
制約」と「資本制約」のいずれがより強く作用したかを検証できるはずで
ある。すなわち，自己資本比率の動きを見れば，銀行の貸し渋りは，預金
者の銀行に対する「貸し渋り」の結果であるのか，あるいは資本調達の困
難なり不良債権処理による損失と自己資本の毀損が原因であるのかを明ら
かにできるはずである。ただし，注意すべき点は，「流動性制約曲線」は預
金者行動のみならず，銀行自身の選択的行動 (/3)によってもシフトするこ
とである0/3の変動は既述のように，預金者行動に対する備えか，貸出収益
の低下and/or収益変動リスクの増大を原因とし得る。したがって，仮に
「資本制約」（曲線）よりも「流動性制約」（曲線）の方がより有意に銀行
貸出行動に作用しているとすれば，それは預金者の資産選択行動の帰結な
のか，銀行自身の資産選択（収益とリスクに対する選好度合い）の結果な
のかを同定することは，このモデルでは不可能であるということである。
いずれにしても，本源的預金が減少すれば（流動性制約），貸出は抑制さ
れ，自己資本比率は高まる。他方，自己資本額が減少すれば（資本制約），
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貸出はやはり抑制されるが，自己資本比率は下がる。これら諸変数の現実
のデータは，これらの両方の効果が統合された結果として存在する。した
がって，貸出の動向と自己資本比率の値とは正相関を示す場合もあれば，
負の相関を示すこともあるはずである。これまでしばしば指摘されもした
自己資本比率規制と貸出行動との関連（規制の存在から，自己資本比率が
低いと貸出は抑制される，すなわち自己資本比率と貸出動向とは正の相関
を有するという命題）の妥当性については，このような実証的分析結果か
ら直接に判断することは必ずしも適当でないことになる13¥
自己資本比率規制の存在を前提に自己資本比率が低いと貸出が抑制され
る可能性は，理論的には次のように理解することができよう。図3-2は，規
制の水準がんで与えられているが， BIS規制をクリアできないと国際業務
が不可能になるとか，早期是正措置 (PromptCorrective Action)が導入
されていて規制水準以下の銀行は行政介入を拒めないなどのペナルティ・
ルールとかが存在しない場合， Kくんの状況も現実には許容されてしまう
のであり，速やかに必要な水準んが達成されるとは限らない。しかし，名
目上の規制ないし努力目標としての規制水準の存在はなにほどか (reputa-
tion効果等を媒介にして）銀行に対して比率引き上げの圧力要因として作
13)なお，不良債権額が少なからず存在する場合には，これが貸出行動の慎重化を促
進することが考えられる。しかし，それは実質ないし正味自己資本の毀損という媒
介項を通じてのことであると理解する。その場合に，実質自己資本K,=(K-B) 
として定義されよう。実際には，不良債権としてカウントされてもその全額が償還
されないとは考えられず，その一定比率ッを乗じたもの一ーすなわち， K,=(K-
祖）—が銀行内部での実質自己資本として観念されるはずであるが，ここでは議
論のそのような複雑化を回避する。なお，ここでBは不良債権額であり，全体の貸
出債権に対する比率で示せば， B=bLとなる。 bは不良債権比率を表す。このよう
な不良債権比率を考え，実質自己資本比率のタームで議論するのであれば， Kr/L
= k,=K/L-b=k-bであることを踏まえて， (6)(7)の両式は次のように修正され
る。すなわち，
L= [(1-/3)/(1-a+a/3―k,-b)]・Dp (6)式
および
L=(l/kサ b)・K (7)式
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用しよう。このことが，図3-2の点凡から e1に向かう矢印で示されている。
すなわち， Kを引き上げるための Lの抑制である。このような効果は， Kの
水準がより低く，規制水準から乖離している程度が高いほどより強く， し
たがって貸出抑制度合いは大きいと考えられる。したがって，ここでは明
らかに自己資本比率と貸出の動向との間には正の相関関係が認められるは
ずである。
他方，自己資本比率規制の存在とともに，この規制を実効的なものとす
るためのペナルティ・ルールが存在する場合（図3-3参照）を考えてみよう。
その場合に，規制水準とは別により望ましい自己資本比率水準k*があるも
したがって， (L-kr)平面上において，不良債権比率 bの上昇は，「流動性制約曲線」
を上方に，「資本制約曲線」を下方にシフトさせる。シフトの程度は,(l-a+a(3)> 
2(k叶 b)の場合には，下方シフトが， 2(k叶 b)> (l-a+a(3) > (kr+b)一―-この第
二の不等式は前提しなければ'(6)式は右上がり曲線とはならない一の場合には上
方シフトがより大きい。故に，前者の場合には不良債権比率の上昇は LとKRの双方
を低下せしめるが，後者の場合には不良債権比率の上昇とともに Lは上昇し,kr'ま
低下する形となる。かくして．パラメータの相対的大きさ次第では，不良債権比率
の上昇が貸出を抑制するどころか，高めてしまうという逆説的な事態が発生する可
能性を排除できないことに注意をしておこう。なお，実証研究の場合，不良債権額．
したがって不良債権比率の情報が公開されるようになったのは．本格的には97年3
月期以降のことであり（後掲表4-2参照）．それまでは全国銀行協会による部分的な
開示や経企庁での推計はなされているが，不十分であり．これを信頼できる変数と
して扱うことは困難である。
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のとしよう。これは銀行自身の内部的な最適自己資本比率であるかもしれ
ないし，また行政当局が示すより実質的な規制水準ないし努力目標水準で
あるかもしれない14)。かくして，現実の自己資本比率がん水準を下回るこ
とはできないし，仮にそのような状況が発生すれば速やかにその水準を実
現するような現実的な行政圧力が作用する。ところが，島と k*水準の間に
おいては，多少の圧力は作用しても，それほど強固なものではない。この
ような場合には，図3-2と同様な結果となる。
かくして，図3-3においては，もし Kくんならば直ちに比率を引き上げ，
ん水準を達成する必要があり，貸出は大きく抑制されることになる。他方，
為<k<k*の場合には，図3-2におけると同様に緩やかな形で貸出が多少と
も抑制されることになろう。図3-2,図3-3,いずれの場合においても， k<
k*あるいは Kくんの場合に Kが低い水準であればあるほどより大きな貸
出の調整が生じる可能性は面<,kと貸出の動向とは正の相関関係を持つ
ことが期待されるのである。ただ， k>k*;;;;koの場合には，このような影響
は強くおよばず，「流動性制約」 ((6)曲線）と「資本制約」 ((7)曲線）とのシ
14)たとえば，日本では，国際基準行と国内基準行の別があり，前者は BIS規制とし
ての8%が，後者についてはその半分の4%が早期是正措置発動の閾値とされてい
る。しかし，関係者の間では．国際業務行については10%以上が，国内基準行につ
いては8%以上がより望ましいと考えられていると言われる。
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フトの相対関係で結果的に貸出や自己資本比率が決定されると考えられ
る。
とまれ，図3-2や図3-3におけるように， Kくんあるいは k<k*の場合，あ
るいは社会的に必要とされる貸出水準L*>Lであるような場合において
は，銀行の自己資本増強のために公的資金の投入や銀行のリスク態度の軟
化を促すための諸方策が速やかに行われる必要がある。このような認識に
欠け，速やかな政策的対応に失敗すれば，実質経済の景況悪化がさらに銀
行の不良債権の増加としたがって実質自己資本比率の低下をもたらすばか
りか，借り手企業の信用リスクを高め，銀行のリスク回避的態度を高める
ことを通じて，貸出をさらに縮小させる，あるいは「貸し渋り」をさらに
強化してしまう可能性が生じる。このような「正のフィードバック作用」
がモメンタムを得たあかつきには，これを制御することがますます困難と
なることが予想されるのである。タイミングを失しないことと，適切な内
容の政策的対応をとることとがともに不可欠である。
現実の銀行貸出行動が当初から点品に対応した水準にある場合におい
ては，「流動性制約」を緩和する政策だけでは全く効果がない。なぜならば，
そのような場合に「流動性制約」が緩和されても，それは望ましい自己資
本比率k*水準を前提にする限り，貸出を増加させることが不可能であり，
追加供給された流動性は銀行内部の過剰な流動性として積み上げられる結
果(/3↑)となるのみである。したがって，そのような場合において信用創
造を拡大するには，「流動性制約」の緩和とともに，「資本制約」の緩和が
付随することが必要である。その際に，一時的にであれ自己資本比率規制
の緩和（ないし最適自己資本比率の適用除外）を行うことも信用創造の拡
張には効果がある。かくして，現実がいかなる状況にあるかの診断ととも
に，「流動性制約」と「資本制約」のいずれがより有意であるかを認識する
ことが政策的処方箋を書く場合には重要である。たとえば，自己資本の希
少性が信用創造の足を引っ張っている状況があった場合に，中央銀行が銀
行システムの「流動性制約」を単独にいかに緩和しても効果は生まれない
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はずである 15)。もちろん，そのような政策が市況に影響を及ぽす限りで資本
調達を容易にする可能性は否定できないが，直接的で即時的な効果は望め
ないのである。このような事態においては，一時的であれ，経済活動水準
の上向きが実現するまでの間，直接的に銀行の資本を増強する政策が取ら
れる必要もあるのであり，その観点からは公的資金の注入による銀行の資
本増強策は貸し渋り対策として有効であることがモデル分析から理解され
るのである。
4. わが国の自己資本比率規制と「貸し渋り」
4. 1 自己資本比率規制の経緯
戦後この方，わが国における信用秩序は競争制限的規制と裁量的行政に
よって維持されてきた。ところが，金融自由化の流れとともに金融に関す
る規制や行政のあり方については再検討が迫られ，競争制限的規制はバラ
ンスシート規制へ，裁量的行政はルール型行政へと転換を迫られるように
なった。また，バプルとその崩壊に由来する多くの金融機関破綻と金融シ
ステムの不安定化，および預金保険制度の活用に伴う公的負担の急増とい
15)脚注1で言及したように，日銀は97年末から98年3月末まで4回にわたり「臨時
貸出制度」を実施した。これは一定の期間を定めその間に増加した貸出の50%を公
定歩合レートでの日銀貸出によってリファイナンスするという時限的な特別の融資
制度である。入手し得た情報によれば，第 2回目実施後のリファイナンス残高は 1
兆円強であるので，対象となった貸出増分は多くて 2兆円強である。たしかに，貸
出の伸び率を下支えした可能性はあるが，同時期の預金も貸出と同様の若干の伸び
率を記録しており，資本額はほとんど一定不変であったことから，この「臨時貸付
制度」は単に銀行の資金調達コストを低める補助金効果を持ったに過ぎないかもし
れない。少なくとも，理論的には自己資本が増加しない限り準備の供給は貸出を拡
大させないのである。本多等 (1996) も，自己資本比率規制が有効に効いている場
合には，銀行貸出総量を決定するのは銀行準備ではなく，銀行の自己資本である。
したがって，自己資本が不足している場合に日銀が政策的にいくら準備を供給した
り，コールレートを引き下げても貸出増加の効果は得られないのであると述ぺてい
る (160頁）。
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う環境激変の中で，金融機関経営と金融システムの安定性を維持するため
に，顕在化したリスクのバッファーとしての自己資本がますます重視され
るようになってきた。バランスシート規制の中でも，自己資本比率規制が
とりわけ重きを成すようになってきたのである。またこの自己資本比率規
制の実効性を確保する上では，「早期是正措置」（主として自己資本比率の
水準に応じて，適宜早期に行政的介入を行い，金融機関経営の安定性を確
保しようとするもの）を発動することも当然視されるようになってきた。
これはとりも直さず，不透明な裁量的行政をルール主義に則った透明度の
高い行政に転換することにほかならない。
以上のように自己資本比率の重視は最近年のことがらに属するものであ
るが，自己資本比率に関する規制あるいは行政的指導がこれまで存在しな
かったわけではない（これまでの経緯については表4-1を参照のこと）。ま
ず， 1954年12月の大蔵省通達「昭和29年度下期決算について」ではじめて
自己資本比率規制（経営指導基準）が打ち出され，（自己資本／総預金残高こ
10%) という基準が金融自由化の本格的実施段階を迎えた1980年代半ばま
で続く（大日定期預金金利の自由化は1985年10月開始） 16)。すなわち， 1986
年5月の通達で自己資本比率規制の枠組みが変更（分母を総資産とし，基
準比率はより現実的な値に設定）されるまで，そのスキームは維持された
のである。
16)半世紀ぷりに大きく改訂された現銀行法が施行されたのは82年4月で，同年同月
の通達「普通銀行の業務運営に関する基本事項等について」で，上記自己資本比率
規制の枠組みが再確認されたということは，奇異な感を与えずにおかない。これは
自己資本比率の重要性がこの段階ではまださほど強く認識されていなかったことを
示唆していよう。ただし，この段階では自己資本として広義の自己資本，すなわち
資本勘定に引当金等を含んだものとして定義されている。なお，合衆国でもつとに
1910年代半ばに上記と同様の預金残高に対する自己資本比率10%以上という規制が
なされていた。その後， 60年代には銀行自身による自主規制の方向に転換したが，
80年代の貯蓄貸付組合や銀行の破綻を契機に自己資本に関する規制が強化されるよ
うになったのであり，わが国とほぽ並行的な経緯を辿っていると解釈することは許
されよう。
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表4-1 自己資本比率規制の推移（各年度決算期時点で把握）
大蔵省指導基準等 BIS基準
81(S56)年度まで
(81.4-82.3) S29.12.23蔵銀第3223号
82(S 57)年度 S57.4.1蔵銀第901号（①)
(82.4-83.3) ①：（広義）自己資本の
83(S 58)年度 対預金残高比率.:10%
(83.4-84.3) 
84(S 59)年度
(84.4-85.3) 
85(S 60)年度
(85.4-86.3) 
86(S 61)年度
(86.4-87.3) 
87(S 62)年度
(87.4-88.3) 
88(S63)年度
(88.4-89.3) 
89(H 1)年度
(89.4-90.3) 
90(H 2)年度
(90.4-91.3) 
9l(H 3)年度
(91.4-92.3) 
92(H 4)年度
(92.4-93.3) 
93(H 5)年度
(93.4-94.3) 
94(H 6)年度
(94.4-95.3) 
95(H 7)年度
(95.4-96.3) 
96(H 8)年度
(96.4-97.3) 
S61.5通達（分母を資産額に変更，②)
②: (90年度目標達成予定）
本則
対総資産乎残比~4%
補則（海外支店を持つ銀行を対象）
対総資産平残比~6%
資本に有証含み70%計上
③：国際統一基準 ， 
対リスクアセット比~8%
（オン・オフバランスの信用リスク）
国内基準
対総資産平残~4%程度
資本に有証含み45%計上
H5.3.31大蔵省告示第55号（③')
③ ・: 国際統一基準（＊）
対リスクアセット比;.;a%
国内基準（＊＊）
対総資産平残;.;4%
97(H 9)年度 98.3④：国際統一基準(#)
(97 .4-98.3) 対リスクアセット.:;8%
98(Hl0)年度
（マーケットリスクも考慮）
国内基準(##)
対リスクアセット.:i4%
（マーケットリスク慮外）
98.3国際行に早期是正措置導入
(98.4-99.3) 99.3国内行に早期是正措置導入
（注）
88.7 
第一次BIS規制合意
（信用リスクを対象）
92 .12or93. 3B1S規制適用
96.1第二次規制公表
（市場リスク考慮）
97.120四 BIS二次規制適用
（＊）国際統一基準における資本概念は，基本的に「資本勘定＋有価証券含み益45%+一般貸倒引当金」。
（＊＊）国内基準における資本概念は．基本的に「資本勘定＋諸引当金＋税効果相当額」で．分母は総資産か
ら債権償却特別勘定の額を控除したもの。
(#) 98年3月期以降の国際統一基準での資本概念は．「資本勘定＋（有価証券含み益＋不動産再評価差額金）
の45%+一般貸倒引当金十劣後債務等」で，分母のリスクアセットには市場リスクが考慮される。
(##)98年3月期以降の国内基準での資本概念は．「資本勘定＋不動産再評価差額金の45%+一般貸倒引当
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しかし，このおりの自己資本比率規制（経営指導基準）は，有名無実で
ほとんど全く実効性のないものであった。現実の自己資本比率は10%水準
をはるかに下回って推移しており（都銀で3~4%前後，地銀で6~7%
前後，全国銀行平均で5~6%前後），しかもその値は一環して低下傾向を
示した17)。いかなる場合であれ，理想の設定が現実を無視したり，現実から
大きく乖離していれば，その理想は現実を望ましい方向に導きこれを変革
するという役割を失ってしまう。戦後この方，早くても金融自由化が実施
段階に入るまでは，行政当局の事前・事後の指導的介入が預金者を保護す
るという役割を自己資本比率規制に代わって果たしてきたと言えよう 18)。
87年3月期を契機に自己資本比率は上昇に転じ，その傾向は90年代の半ば
まで続く。ただ， 90年代初頭のバプル崩壊後は不良債権や有価証券の含み
損の実態が外部に公開されないままで推移してきたため19), これらによっ
て毀損された実質的な自己資本比率は名目上の自己資本比率の上昇経路を
はるかに下回る水準で推移してきたに違いないと思われる。不良債権の直
接償却や証券の含み損の顕在化によって90年代半ば以降は名目上も自己資
本比率は大きく低下する（ただし，引当金等を含む広義自己資本比率は緩
やかな上昇傾向に留まっている）ようになった（自己資本比率の推移につ
17)この点の指摘については，堀内(1998)(第 3章），および保険監督法研究会(1996)
も参照。 80年代以降の自己資本比率の推移については，図4-1-4-3を参照。図4-2は
これまでも部分的に公表されてきた不良債権の一部（不良債権のデータは表4-2のデ
ータを利用）や，有価証券含み益を考慮して修正した自己資本比率の推移をも示し
ている。
18)これを Kim= Moreno (1994)は「銀行倒産リスクの社会化」と呼んでいる。同様
の指摘は経済企画庁(1999.7)『経済白書』（第3章）にもある。
19)わが国の不良債権償却の取扱には従来厳しい基準が設けられており，債務者企業
が倒産したり法的精算手続きを開始するなりのはっきりした事実や不良債権として
のはっきりした証明が無ければ償却は許されなかった。かくして，従来は破綻先債
権や実質破綻先債権のみが不良債権として狭く捉えられてきたということにも留意
する必要がある。単に情報が外部に公開されなかったというよりも，公開すぺき不
良債権としての認識がなされてこなかったということである。
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いては図4-1, 4-2及び図4-3を参照）。
一方，国際的にも80年代に入って自己資本比率を中心に据えた銀行規制
のあり方が論議されるようになった。このことについては，一つは80年代
初頭の発展途上国に対する債権が不良化した体験からリスクに対するバッ
ファーのあり方が真剣に探求されるようになったこと， もう一つは銀行が
活動する市場間の国際的連関度の高まりから，銀行の国際的な連鎖破綻の
リスクが強まってきたこと，と同時に同じ市場で活動する銀行に対して公
平な競争条件を確保するという観点から国際的に共通の規制的枠組みが必
要であると考えられるようになってきたこと，が背景としてある。このよ
うな国際的な取り組みの最初の具体的な形は88年 7月の第一次BIS規制
の合意として結実した。そうした国際的な論議や動きを踏まえて，わが国
でも自己資本比率規制のあり方を従来の理想的な枠組みから，現実適用を
目指した実際的で実効的な枠組みおよぴ内容へと変更されたのが86年5月
の大蔵省通達においてであった。それは，資本の対期末預金残高比率を対
総資産平均残高比率へと改訂したこと，本則として比率を 4%以上とした
こと，海外支店を持つ銀行については6%以上という補則（補則では，有
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図4-1 全国銀行自己資本比率推移(1)
（資料）全国銀行協会『全国銀行財務諸表分析』。
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図4-2 全国銀行の自己資本比率推移(2)
（資料）全国銀行協会『全国銀行財務諸表分析』。
（注）
図中， K=資本勘定三狭義自己資本， K1=(K2ー 有価証券含み益の45%),K2= (資本
勘定＋有価証券含み益の45%+一般貸倒引当金＋債権償却特別勘定ー要償却不良債権）
である。ここで「要償却不良債権」は，表4-2における「破綻先債権」と「(6ヶ月以上）
延滞債権」の合計額として捉らえている。なお，「BIS基準自己資本」＝（資本勘定＋有
価証券含み益の45%+一般貸倒引当金）であるので、 K2=(BIS基準自己資本＋債権償
却特別勘定ー要償却不良債権）となり， もし（債権償却特別勘定く要償却不良債権）な
らば， (K,<BIS基準自己資本）である。また、「広義k」=(資本勘定十一般貸倒引当金＋
債権償却特別勘定＋特定海外債権引勘定＋その他退職手当等引当金）である。
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図4-3 全国銀行自己資本比率の推移
（資料）日本銀行『金融経済統計月報』。
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価証券含み益の70%までを資本として計上することが可能としている）を
設けたこと，を内容としている。しかし，この段階では，規制達成の目標
を90年度におくという悠長なものであった。
ところが， 88年7月の BIS規制ではリスク・アセットに対する自己資本
比率を 8%という高位に設定し，これを原則92年12月までに（わが国銀行
については会計年度を考慮して93年3月までに）適用するという内容とな
った。これに合わせて，国際的に活動する銀行（＝国際統一基準行）につ
いてはあらためて基準が変更され，分母を総資産平残から BIS規制と同じ
リスク・アセットに変え，比率の水準も 8%以上とし，資本として計上可
能な含み益を全体の45%までとした。国内基準行については，基本的に従
来と同様の基準のままとした。
その後，第一次BIS規制は市場リスクを考慮したものに改訂され，この
第二次BIS規制は原則97年12月適用開始（わが国については98年3月適
用）と決まり，これに合わせてわが国でも国際統一基準は「市場リスクも
考慮した上で，対リスク・アセット比8%以上」とし，国内基準について
は「市場リスクは考慮せず，対リスク・アセット比4%以上」に改訂した。
ところで， BIS基準承認国の銀行がその基準を満たすことができなけれ
ば，その国際的活動は制約されるというペナルティが課される。その限り
でBIS基準（わが国で言うところの国際統一基準）は実効性を持っている。
しかし，国内基準についてはその実効性を担保する仕組みが備わっていな
い。これを担保するものが「早期是正措置 (PromptCorrective Action)」
に他ならない。この措置は周知のごとく合衆国において1992年以降採用さ
れたもので，自己資本比率およぴ総合的な経営指標をもとに早期の経営健
全化のための行政的介入の措置をルール化したものである。わが国でも第
二次BIS規制の導入に併せて同様の早期是正措置を98年3月に導入する
こととしていた。その内容は，①自己資本比率8%以上の健全銀行，②8
-4%の過少資本行，③4-2%の著しく過少な資本銀行，④2-0%の
特に著しく過少な資本銀行，⑤0%未満の実質的破綻銀行，と 5つの範疇
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に銀行を区分（海外業務を行わない国内基準行についてはそれぞれ半分の
数値で区分）し，それぞれの範疇毎に業務改善命令，業務停止命令，およ
ぴ銀行閉鎖などの強権的な経営介入措置が採れるような仕組みを明示的な
ルールとしたものとなっている。
ところが， 1997年の秋に大型金融機関の破綻（三洋証券，山一証券，北
海道拓殖銀行等）が相次ぐに及んで，同年4月以降低下しつつあった景況
はさらに悪化し，銀行の不良債権のいっそうの増加と，株価低迷による有
価証券含み益の減少が不可避となった。そこで，自己資本比率規制が達成
できなくなる可能性が高まると同時に，そのことを背景に銀行の「貸し渋
り」が増加し，実体経済はさらにマイナスの影響を被ると懸念され，国内
基準行に対しては早期是正措置の発動を 1年延期して99年3月期に変更す
ることとした。加えて，有価証券の評価を従来の低価主義から原価主義の
採用も可能という選択制に変更して評価損失の表面化を避け，不動産の再
評価益をも有価証券と同様に資本の補完的項目として計上できることと
し，さらに租税効果会計を 1年早めて1998年3月期から導入するなどの諸
措置が採られ，銀行の自己資本を少なくとも表向き増強させる企てがなさ
れたのである。このようなあまりに付け焼き刃の対策（アドホックな対策）
に対しては批判的見解が多く提示されたのも理由のあるところである。予
め設定された透明度の高いルールを堅持することが，ルールのもとでの自
己責任原則の貫徹とルールそのものの信頼性維持の観点からは，基本的に
極めて重要なことがらである。しかし，ルールの存在意義は生きた経済や
金融システムの安定的成長を期するための枠組みとしてあるという点にあ
り，設定したルールそのものを固定的に維持することに重要性があるわけ
ではない。ルールはあくまでも手段であり，それ自体が目標ではないから
である。経済や金融システムの動向次第で多少とも弾力的に対応すること
も避けられない。不完全情報のもとでは，ルール自体が経済や金融システ
ムの動態に関するすべての情報を組み込んで設定されることはあり得ない
し， とりわけ「景気低迷→銀行の資産悪化→貸出の低迷（貸し渋り）→景
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気の悪化」といった「正のフィードバック効果(positivefiedback effects)」
が懸念される事態のもとでは，この連鎖的なメカニズムをとりあえず遮断
する応急措置的対応は不可欠である。このような観点から，ルールやその
運用を実際には多少とも弾力的に改訂することはむしろ必要でもあり望ま
しいことと考える20)。しかし，無原則なルール運用の改訂は，ルールそのも
のに対する信頼性を低下させ，ルール対象主体のモラルハザード的行動を
誘因し，ルールの実効性を低下させる。応急措罹の期間を過ぎたと判断さ
れた段階で速やかに本米のルールとその運用に立ち戻ることが必要条件で
ある。ルール運用の弾力的改訂および本来のルールヘの復帰に関わる内容
とタイミングは，政策的判断の対象事項であり，政策やマネジメントが一
般にそうであるのと同様，それはscience以上に artの性格を持つもので
あると言わざるを得ない。
さて，国際統一基準行については予定どおり1998年3月期を基準日とし
た早期是正措置が導入されたが，同時に主として「貸し渋り」対策という
名目で公的資金の投入によって自己資本を直接増強する策が実施され
た21)。これは金融システム安定化のために「政府の最終的保険者機能 (in-
srurer of last resort)」(Dewatripont= Tirole (1994), 訳204頁）という
20) Dewatripont = Tirole (1994) (第 9章）は，銀行の自己資本不足から貸出が抑制
されクレジット・クランチが生じる可能性がある場合には，その可能性を緩和する
意味で自己資本比率規制水準を適宜調整する必要があるかもしれないと述べてい
る。それは，各銀行に固有のリスクとマクロ経済ショックとを区別せずに一律固定
的な規制を課すことは，厳しすぎる規制になりがちであるとの理由による。すなわ
ち，硬直的なルール主義と柔軟な裁批主義の適度なミックスが少なからず重要であ
るということに他ならない。この点については，岩佐 (1998) も参照されたい。
21) これは前年1997年秋の大型金融諸機関の破綻を契機に策定された「金融システム
機能緊急安定化法」に基づくもので，都銀を中心に15行に合計 1兆円超の公的資金
が注入された。公的資金の直接的な活用は住宅金融専門機関の破綻処理をめぐって
戦後始めて金融機関に公的資金が直接投入されることとなった1995年12月以来のこ
とである。住専処理過程の不明瞭さと不可解さが，国民の政府に対する信頼を損ね，
その後の公的資金投入の論議を棚上げにし，投入決定の時期を遅らせたと思われる。
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究極の手段が遅蒔きながらようやく実現するに至った画期的な出来事であ
る。「政府の最終的保険者機能」の出遅れは，問題の多い住専処理手法に対
して国民の信頼が得られなかったことの後遺症という側面に加えて，不良
債権概念を明確化した上でその実態に関する情報が十分公開されずにきた
ということにもよる。この点の情報が早い段階で公開されていれば，実際
にたどった事態の推移はまた確実に違っていたものと思われる。金融機関
経営の実態が悪化してからの情報公開はたしかに危険である。しかし，悪
化しても公開されないままで破綻状況を迎えるのはもっと危険であろう。
したがって，情報の公開は銀行が健全な状況にある段階からなされている
べきであり，早期是正措置はそのような事前の段階から早期に情報を公開
し，悪化しつつある段階で早期に対策を実行するという，基本的にはもっ
とも望ましいルールと評価できる。
さて，以上のごとく公的資金が活用され，「貸し渋り」が目立って減少し
たとは言えないまでも，貸出伸ぴ率のさらなる低下を抑止し得たとは思わ
れるし，「最終的保険者としての政府」の目に見える存在が金融システムの
小康状態を確保することに貢献したことは否定できまい。ところが， 1998
年度に入ると，今度はさらに大型の長期信用銀行が一つ破綻のきざしを示
し，再び年度央に向かってシステムの不安を高めた22)。実は大型金融機関の
破綻の処理のあり方や枠組みが存在しないという状況のもとで，システム
22)この長期信用金融銀行の経営不安定化は自社ならびに関連会社の不良債権の蓄積
が直接の原因であるが，金融自由化の流れの中でかつてのような長期の信用供与機
関としての存在意義が稀薄化したという，より構造的な理由があることを無視でき
ない。つまり．制度としての存在意義が消失した機関の早期の再編・制度の改廃が
遅れたことのつけが回ってきた事例と解釈でき．その意昧では．住宅専門金融機関
の場合と同様である。パプル崩壊による資産の不良化と．さらにさかのぽってバプ
ル経済下で投機的な不動産関連投融資に重きを置かざるを得なくなっていた構造的
要因とが．これらの機関の破綻の原因である。変身を迫られている農協系統金紬機
関が同様の道行きを辿らないかどうかを慎重に見守る必要がある。それら機関は．
パプル崩壊によって蓄積された不良債権の処理を急ぐ必要があるのみならず．制度
としての存在意義をどこに求めるかが今最も問われている類の金顧機関である。
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不安を取り除きかつ破綻処理の枠組みを策定しなくてはならないという緊
急事態を迎えたのである。こうしたことから， 98年度半ば過ぎより再び貸
し出しの伸ぴ率が低下し，「貸し渋り」が悪化してきた。このような状況に
対し，年末に「金融システム機能緊急再生法」と「金融システム機能早期
健全化法」が成立し，前者は破綻金融機関の処理の枠組みを規定し，後者
は問題点の指摘された既述の「金融システム機能安定化法」に代わって23),
希少な銀行の資本を公的資金の投入で増強する策を規定したものである。
公的資金投入の資金枠も増額され，金融システムのバックアップ体制がよ
うやく整ったと言える。この法律に基づき1993年3月公的資金が大手銀行
を中心に 7兆円超投入され，自己資本増強が図られる一方，不良債権を最
終的に償却済みとする積極的な対応が実行された。これにより都銀等の不
良債権処理はほぽ終了したとも言われ，今後は地方銀行およぴ中小金融機
関における不良債権処理が中心的課題になると予想されている。これらの
諸機関についても1999年3月期を基準Hとする早期是正措置が導入された
ことと相まって，今後99年度末に向かい公的資金の注入の動きや銀行の合
併再編の動きが活発化するとの見通しは高い24)0
23)前年の「金融システム機能安定化法」に基づき公的資金が直接に銀行に投入され
たことは既述の通りであるが，その投入のあり方については種々の問題点が指摘さ
れた。一律の資金投入という，すでに放棄したはずの「護送船団的行政」や「銀行
の横並び的体質」が依然として際だっていたこと，また不安定化した当該長期信用
銀行自体にも公的資金が注入されたように，投入時点で実質破綻金馳機関には投入
しないとのルールが果たして守られたかについての疑念が生じたことなどである。
結局，当該法に対する不信感からこれをを廃止し，代わって早期健全化法を成立さ
せざるを得なくなったのである。
24)国内基準行についても早期是正措置が1993年3月期を基準日として導入されたこ
とから，すでに同年度半ばまでに5行の地方銀行が早期是正措置を発動されたり，
あるいは清算ないし吸収合併の手続きを経て消滅した。今後は地方銀行等の不良債
権処理も本格化し，銀行再編も積極化するものとの槻測がなされている。これら国
内基準行についても「望ましい自己資本比率は8%と考える」旨の金融再生委員会
の委員長の考えも出ており，これを無視し得ない地方銀行等の中には99年8月中に
自己資本増強のために公的資金の投入を申請するものがすでに数行現れている。
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2001年4月に預金保険制度のペイオフ解禁が予定されており，自己資本
比率が低く，市場や預金者から信頼を得られない金融機関は預金流出や資
金獲得難に遭遇し，結局のところ銀行としての活動を継続できなくなる危
険性は小さくない。そのためにも，自己資本を増強し，不良債権を償却し，
経営の質を高め，その手段として公的資金の投入を申請したり， リストラ
策を採用したり，また合併等の再編に悼さす動きは拡大するものと思われ
る。しかし，この過程において多少の「貸し渋り」現象があらたに観察さ
れることもあるかもしれないが，公的資金の投入による自己資本増強はそ
れを抑止する上で効果を発揮するものと期待される。
4.2 データによる検証
第3節の理論的枠組みからは，以下のような誘導型が得られる。
L=yo+Y1•Dr,+y2•K +et 
k=ao+釘Dr,+ あ •K+ek
ただし，ツi>O,Y2>0, および＆＜〇， 02>0である。
ここでは，まず全銀協『全国銀行財務諸表分析』の半年次データ (80年
3月期~98年3月期，データサイズは37)を用いて，通常の最小二乗回帰
分析により上記誘導型を推計する。次いで，近年の推移をも含めて変数の
動きを詳細に観察するべく日本銀行『金融経済統計月報』の月次データ (85
年1月~99年5月の期間，最大データサイズ173)を用いた推計も行う。
本稿では，時系列データ分析のみでクロス・セクション分析は行わない。
たしかに，金融自由化開始以前と開始後，さらに金融自由化の浸透期と金
融ピッグバン遂行過程などの違い，またバプル期とその崩壊期など，大き
な構造的変化を含むと思われる期間の時系列分析は必ずしも適当とは言え
ないかもしれない。しかし，ここでの基本的な目標は前節の理論的枠組み
にもとづき，上記誘導型の符号条件が最小限成立しているかどうかをチェ
ックすることにある。預金取扱金融機関の業態別分析も興味深いが，ここ
では全国銀行（都銀・長信銀・信託銀行・地銀•第二地銀）全体25)の集計的
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レベルにおいてのみ分析を行う。さらに，あり得べき構造変化的諸要因の
中でも，自己資本比率規制のスキームの変更や規制の強化を示す構造的変
化のみをダミー変数 (x,y, z等）を利用して考慮することにする（詳細
は後述参照）。また，時系列に伴うトレンドの影響を取り除くために，各変
数の変化率（対前年同期比の増減率）を採ることとする（ただし，自己資
本比率は比率の値そのままを利用）。かくして，推計するべき式は
(f) = Yi。十Yi(D) + Y2(K) +幻＋幻＋炉＋釘
およぴ
k=oo十ふ (D)+ ぁ (K)+ 心:i~+o4y+如十 Ck
となる。（＾）付きの変数は当該変数値の対前年同期比増減率を示す。本源
的預金DPの統計データは得られないので，信用創造の結果としての歩留ま
り派生的預金を含む総預金量データ Dを用いる。この場合Dは外性変数
とは言い難いが，データの制約上致し方あるまい。 Kは本米ならば，不良
債権額や有価証券の含み損益を考慮した実質自己資本額とすべきである
が，わが国で不良債権額が公表されるようになったのはようやく 90年代の
半ば以降のことであり，統一的なフォーミュラに従っての公表は1999年3
月期決算以降のことでしかない（表4-2参照）。そこで，資本勘定（資本金・
法定準備金・剰余金）＝「狭義の自己資本」のデータを利用することとする。
「広義の自己資本」として資本勘定に各種の引当金を加えたものもデータ
として利用可能であるが，真に適切な自己資本概念は資本勘定に一般的な
貸倒引当金を加え，有価証券等の含み益を加えた上で，不良債権残高相当
を控除した「実質的ないし正味の自己資本」であろう。しかも，銀行行動
に影響するのは，銀行自身による「実質的ないし正味の自己資本」の主観
的査定結果であろう（これに近い自己資本の最近の動きについては前掲図
4-2のK2/Lを参照されたい）。データの制約等を考慮すれば，「狭義の自己
資本」が客観的に評価できるショック・アブソーバーとしての自己資本で
25)ただし， 日本銀行『統計月報』では， 96年 3月号より「全国銀行」は「国内銀行」
概念に変更され，外資系信託銀行も含まれている。
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表4-2 不良債権のディスクロージャー
全銀協では， 1998年3月期から加盟銀行いっせいに，アメリカのSEC基準並みで不良債権の公
表に踏み切った。これまでの不良債権の公開状況を下表に整理（『金融」 98年4月号参照）。
不良債権の概念としては，①破綻先債権，②延滞債権（但し， 6ヶ月以上延滞），③金利減免等
債権，④経営支援先債権，⑤3ヶ月以上延滞債権，⑥貸出条件緩和債権がある。なお，◎は全国
銀行加盟全行， 0は第二地銀を除く全行，△は地銀• 第二地銀を除く全行が当該情報を開示。
??????????????? ? ? ? ? ?① 
◎ 2.80兆円
◎ 3.05 
◎ 3.34 
◎ 3.35 
◎ 3.80 
◎ 4.49 
◎ 4.18 
◎ 7.00 
◎ 4. 79 
◎ 6.01 
◎ 6.83 
◎ 
② （小計）
△ 9.89(12.69) 
△ 10.68(13. 73) 
△ 10.32(13.66) 
△ 10. 09 (13 .44) 
△ 9 .16 (12. 96) 
△ 8. 93 (13 .42) 
012.36(16.54) 
012.44(19.44) 
◎ 12.06(16.85) 
◎ 12.18(18.19) 
◎ 10.65(17.48) 
◎ 
③ 
△ 10.33 
△ 4.94 
◎ 3.80 
◎ 2.66 
◎ 1.81 
??
△ (*) 
△ (**) 
◎ 3.34 
◎ 3.05 
◎ 1.55 
⑤ 
◎ (***) 
◎ 
??
◎ (***) 
◎ 
（注）
・年度末3月期には財務諸表への注記（証取法24条）として公開し．ディスクロージャー誌（銀
行法21条）にも公開。 9月中間決算期には財務諸表への注記で公開。
. (*)ではディスクロージャー誌にのみ公開，（＊＊）では参考情報として開示。（＊＊＊）では．公
開の意志決定が3月であったので．監査をうける余裕が無<.参考情報として公開。
・98年3月期から全銀行いっせいに「リスク管理債権」を公開（ただし．一部は時間的余裕の関
係で参考資料）。「リスク管理債権」は①②⑤⑥を言うが．従来の③④は⑥の中に含めて公開。
⑥には．公定歩合以下への金利減免のみならず，公定歩合超の金利減免債権や金利のみならず
元本の返済猶予債権等も含む。
あると考えるのがさしあたり最も適切であると考える。ただし，ここでの
自己資本比率は理論的枠組みにもあるように（資本額／貸出債権），すなわ
ち (K/L)で表すことにする。これは， BISのリスク・アセットの考えに
も近い。すなわち， Lのリスク・ウェイトを100%とし，安全資産たる準備
Rのリスク・ウェイトを 0とすれば，結局 (K/L) となるからである。
本稿で考慮される構造的要因としての自己資本比率規制については，ま
ず第一に BIS規制の動きに合わせて自己資本比率の定義を資本／預金比
率 (K/D)から資本／総資産比率 (K/A)へと改め，現実的な基準値を
設定した87年3月以前と以後を区別するために，ダミーx(xt=O fort< 
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87.3, x1=1 for t.;:;87.3)を用いる。次に，第一次BIS規制が93年3月期
移行導入されたことを考えて，ダミーy (yt=O for t<93.3, Yt=l for 
t.;:;93.3)を用いる（国際基準行はこの規制をクリアしない限り，国際業務
から撤退を余儀なくされるというペナルティが課される）。さらに， 98年度
から導入された早期是正措置を考慮してダミー z(zt=O for t<98.3, み＝
1 for t.;:;98.3)を用いる（早期是正措置の結果として，自己資本比率基準
を達成できない場合に経営に対する行政介入が避けられなくなる）。ダミー
変数の値が変化する時点の選択は実は容易ではない。規制の内容や強度が
変更された場合（変更される予定が決まった場合），その効果は制度変更が
施行される時点の事後に現れるというよりも，むしろ事前に現れるのが普
通であろう。それは銀行が制度に従うための調整期間を必要とする上に，
自己資本比率規制や早期是正措置については施行後の猶予期間は設けられ
ていないからである。問題は，事前のいつの時点から効果が作用するかで
あるが，ここでは各ダミー変数の値を便宜的に既述のごとくに設定した。
まず，関連するデータの時系列的推移を観察しておく。図4-4,4-5から
明らかなように，貸出増減率と預金増減率およぴ狭義自己資本増滅率は概
して相関性が高い。バブル前の80年代前半これら 3つの変数は規則的な循
環的運動を示しているが，バブル期の80年代後半には大きなうねりとなり，
その高波は90年代初頭に大きく崩れ落ちている。預金羅の増減率はマイナ
スとなって大きな谷をさええぐりだしているが，貸出と資本の変数はスム
ースに落ち込んでいる。この時期の預金量変動の効果は大きかったと推測
される。また， 96年度から98年度にかけての落ち込みも小さくないが，こ
の時期の変動としては預金よりも自己資本の動きがいっそう大きい。この
ような変動がその後の貸出増減率の変動として現れているように見える。
既掲の図4-1から自己資本比率（狭義K/L)の推移を見ると， 80年代後半
から一環して上昇傾向が見られるが，これは自己資本比率の重要性が規制
の面でも銀行行動の中においても高まってきたことを反映していよう。 90
年代前半の横這いは貸出の低迷（増減率がゼロに近似）していることを反
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-0-貸出L増減率
・・0-・ 預金量D増減率
図4-4 全国銀行貸出と預金量の増減率（対前年同期比）
（資料）全国銀行協会『全国銀行財務諸表分析』。◇~に?? ????????? ? ? ??? ?
? ?
? ? ? ? ? ?
??
? ??? ??
? ? ?
? ?． ． ． ． ?
?
、 ?
.• 
?? ?
?
--0-貸出L増減率
-o-狭義自己資本K
増減率
図4-5 全国銀行貸出と狭雖自己資本の増減率（対前年同期比）
（資料）全国銀行協会『全国銀行財務諸表分析』。
映し， 90年代後半の大きな落ち込みとその後の低下傾向は，貸出の低迷以
上に不良債権の償却によって自己資本が毀損された状況を反映していよ
う。他方，図4-2は公表された不良債権を考慮した実質的な自己資本比率の
推移のデータをグラフ化したもので，債権償却特別勘定による間接償却で
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は不良債権残高に見たないこと，
? ? ? ?
また有価証券含み益の比重の大きさとそ
の比重の最近の低下が観察できる。
月次データによる詳細な動き （図4-6,4-7) も， 当然のことながら同様
の動きを示している。関連して，前掲図4-3に見られる自己資本比率の99年
以降の動き （急騰）は，既述の自己資本増強策を反映している。
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図4-6 全国銀行貸出と預金量の増減率（対前年同期比）
（資料）日本銀行『金融経済統計月報』。
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図4-7 全国銀行貸出と自己資本の増減率（対前年同期比）
（資料） H本銀行『金融経済統計月報』。
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さて，表4-3-4-5は全国銀行協会の半年次データ（期間は80年3月-98
年3月）に基づく回帰分析の結果を，表4-6,4-7は日本銀行月次データ（期
間は85年 1月-99年5月）に基づく回帰分析の結果をまとめたものである。
Lの増加率およぴ (K/L)の値に影響する預金Dの増加率と自己資本
Kの増加率の両辺数はともに，符号条件を満たしている。表4-3に明らかで
あるように，両辺数はいずれも貸出の増加率に対して正の効果を及ぼすこ
とが示されている。係数の値は預金増加率の方が， 自己資本増加率よりも
はるかに大きい。このことは，この分析期間を通じて平均的には預金の増
減が自己資本の増減よりも貸出行動に対してより大きな影響をもたらすこ
とを意味している。「貸し渋り」現象が発生したとされる時期，特に97年度
後半から98年度の時期について，預金の増減と自己資本の増減のいずれが
より強く作用したかについては，データ規模のことから言っても，クロス・
セクション分析が必要とされよう。ダミー変数の中でも， x,zの有意性は
表4-3 半年次データによる分析 (80.3-98.3)
被説明変数£ ④fj ④K X y z 自由度 R' R' 
0.7185 
(15.415) 
35 0.8716 0.8679 
l-k: 炉=O7223 0 5331 0.1792 E!l . (8,311) (3,694) 34 0 9084 0.9030 
fj ④ -K: R'=0.6121 0.4809 0 .1282 -3.433 (8.63) (2.983) (-3.854) 33 0.9368 0.9311 
0.4429 0.2325 -1.8674 
(5.994) (4.446) (-2.158)" 
33 0.9197 0. 9124 
0 .4832 0 .1257 0 0617 -3. 4794 
(7 .lll) (2 .116)" (0.061)△ (-2.945) 
32 0.9368 0 9289 
0. 4951 0 .1094 0. 2487 -3. 5535 -1. 6853 
(7.077) (1.731) ... (0.237)△ (-2.981) (-0. 795)△ 
31 0. 9381 0. 9281 
0.4855 0.1199 -3.3722 -1.5729 
(8.609) (2.69)・ (-3.748) (-0.773)△ 32 0.9380 0.9302 
0 5383 0.1660 -2.245 
(8,345) (3,282) (-0.937)△ 33 
0. 9108 0.9026 
（注）
・（ ）内は推定係数の t値を示し，＊は片側1%水準で，＊＊は同2.5%, ***は同5%,無印は同0.5%水
準で有意であることを示し，△は有意性がさらに低いことを表す。
. R'は決定係数， R'は自由度修正済みの決定係数。
・表の左端列に，参考データとして［と K, DとK 及ぴ(K/L)とKの間の単相関の決定係数を掲示。
・当（注）は，表4-4から4-7まで共通。
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低く，係数値も大きくない。他方，ダミー変数yは有意でかつ係数値も大
きく，決定係数を高めている。このことは93年度以降の第一次BIS規制が
構造変化要因として，全国銀行の中でも資金シェアの大きい大手銀行（都
銀や長信銀等で，これらは国際基準行である）の貸出行動に強く影響した
であろうことを示唆している。ただし，ここでの分析のみからは BIS規制
が「貸し渋り」現象をもたらしたと断定することは必ずしもできないが，
強く影響したことを否定することもできない。
他方，表4-4から明かであるように， 自己資本比率 (K/L)の値は預金
増加率からは負の効果を受け，自己資本額Kの増加率からは正の効果を受
けることが示され，符号条件は満たされている。ただし，推定式の決定係
数は必ずしも大きくないし，預金増加率と自己資本額との間の相関係数の
平方値 (0.6121)が式の決定係数より大きいことを考慮すれば，多重共線
性が作用している可能性もあり，係数の値の信頼度は必ずしも高くないこ
とに留意する必要がある。ダミー変数（ここでも主として y)の存在は式の
決定係数を高めていることから推測して，やはり自己資本比率規制という
表4-4 半年次データによる分析(80.3-98.3)
被説明変数k=K/L 815 〶 K X y z 自由度 R' R' 
IK/L)e -k: R'=0.0098 -0. 0318 35 0 .1898 0 1667 (-2.864) 
fj ＠ -R : R'=0.6121 
-0 0674 0.0344 
34 0,3404 0. 3016 (-4 129) (2. 786) 
-0.034 0. 0147 0.6928 
33 0. 5136 0 .4694 H.969)"' (1.2)△ (3 .428) 
-0.0378 0.0248 0.5087 0.332 
32 0.5309 0.4723 (-2.153)'・(1.616)△ (I. 932) ... (1.087)△ 
-0.0304 0.0147 0.6254 0.2858 -1.0518 
31 0.5855 0.5186 (-1 771)'●● (0.944)△ (2 .424)" (0.976)△ (-2.02)**' 
-0.0566 0.0450 0. 7119 
33 0.4762 0.4286 (-3.718) (3.832) (2.925) 
-0 0544 0.0409 0. 7418 -o. 7691 
32 0.5069 0 4453 (-3. 602) (3,433) (3. 081) H 412)△ 
-0.066 0.0308 -0. 6212 
33 0.3606 0. 3025 H.025) (2 395)" (-! 021)△ 
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表4-5 半年次データによる分析 (87.3-98.3)
被説明変数£ ④D ④K y z 自由度 R' R• 
£-/(: R'=0.8633 0.7590 21 0.9001 0.8953 
④ (13. 752) 
f) -al k: R'=0.8128 0.4745 0.2101 20 0.9292 0.9221 (4.313) (2.869) 
0.5702 〇.0560 -4.0302 
19 0.9551 0.9480 
(6.036) (0.738)△ (-3.306) 
0.6071 0.0174 -4.2301 -2.5851 18 0.9584 0.9492 
(6.181) (0.214)△ (-3.479) (-1.208)△ 
0.4940 0.1913 -1.5721 
19 0.9305 0.9195 (4.234) (2.361)" (-0.589)△ 
被説明変数k=K/L 015 ④K y z 自由度 R' R• 
(K/L)-e R: R'=0.0140 -0.0216 21 0.1395 0.0985 (-1.844) ... 
D -(fl /(: R'=0.8128 -0.0823 0.0449 20 0.3946 0.3341 (-3.546) (2.902) 
-0.0973 0.0689 0.6293 
19 0.5157 0.4392 (-4.346) (3,834) (2.179)" 
-0.0884 0.0597 0.5812 -0.6216 
18 0.5531 0.4538 (-3.804) (3.094) (2.020)• .. (-1.228)△ 
-0.0729 0.0358 -0.7608 
19 0.4517 0.3652 
(-3.082) (2.178) .. (-1.407)△ 
表4-6 月次データによる分析 (f,の推定式）
祖輝変数£(851-9.5) RiJ ④f X y z z 自由度 R' R• 
l -Gl I<: R'=0.4673 0.8539 171 0.7572 0. 7558 (23.098) 
fJ -I?: R'=0.5664 0.8050 0.0271 170 0. 7591 0. 7563 
④ (14.353) (1.158)△ 
0.6121 0.0787 -5.1863 169 0.8586 0.8561 (13.137) (4.23) (-10.906) 
0.5690 -0.0303 -3.0437 -5.1019 168 0. 9571 0.9560 (22.01) (-2.595) (-10.694) (-19.625) 
0.5783 -0.0380 -2.9730 -4.9533 -1.1963 167 0.9603 0.9591 (23.094) (-3.320) H0.808) (-19.514) (-3. 706) 
0.5894 -0.0461 -2.8965 -4.9123 -0. 7975 -0.6003 166 0.9610 0.9596 (22.810) (-3. 710) (-10.430) (-19.353) H.976)" (-1.632)6 
祖蜘変数£(87.3-99.5) RtJ ④K y • z 自由度 R' R• 
l -f<: R'=0.5979 0. 7666 145 0. 7822 0.7807 
EB (22.817) 
/) -{(: R'=0.5945 0.6161 0.0778 144 0 8027 0.8000 
④ (12.226) (3.875) 
0.5722 -0.0309 -5.0908 143 0,9412 0 9400 (20.657) (-2 472)・(-18.357) 
0.5816 -0.0386 -4.942 -1.1982 142 0.9459 0.9443 (21.685) (-3.152) (-18.269) (-3.485) 
0.5930 -0.0468 -4.9003 -0. 7944 -0.6080 141 0. 9468 0. 9449 (21.422) (-3.524) (-18.115) (-1.848)'" (-1 51)△ 
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構造的要因の変化が銀行行動に影響していることが推測される。
表4-5には，わが国での自己資本比率規制の一つのエポックとなった87年
3月以降98年3月の期間に限定して同様の分析を行った結果を示した。貸
出増加率の推定式の決定係数が多少高まっていることを指摘できる。自己
資本比率 (K/L)推定式においては，各係数の有意性が多少高まっている
ことが指摘できる。このことから推測すれば，自己資本比率規制ないし当
局の指導基準が名目的なものから実質的なものに転換して以降，本稿第 3
節の理論的考察の妥当性は高まったと言えよう。
次に，表4-6,4-7の分析結果を見てみよう。これは85年1月から99年5
月までの日銀月次データを基にしたものである。ダミー変数zは，
96.4-97 .3及び98.4-99.5の期のKの値を「異常値」と考え，そのことが
もたらす歪みを矯すために導入した。貸出増加率およぴ自己資本比率とも
表4-7 月次データによる分析 (kの推定式）
破訛JI変致k(85.l-99.5) 9/j Rf< X y z z 自由度 R' R• 
<K/L)-k: R';0.0018 
-0.0867 
171 0.2668 0.2625 
R (-7.885) 
fJ-R: R'=O. 祁64 -0.1742 0.0485 170 0.4749 0.4688 
④ (-12.299) (8.212) 
-0.1315 0.0371 1.1470 
169 0.6414 0.6350 (-10.361) (7.322) (8.857) 
-0.1283 0.0452 0.9875 0.3798 168 0.6600 0.6519 (-10.311) (8.050) (7,211) (3.036) 
-0.1214 0.0396 1.0398 0.4897 -0.8846 167 0. 7211 0.7127 (-10.696) (7.624) (8.377) (4.255) (-6.045) 
-0.1177 0.0368 1.0656 0.5035 -0. 7504 -0.202 166 0. 7235 0 7135 H0.004) (6.509) (8.433) (4.359) H.086) H.201)△ 
被載明変数k(87.3-99.5) efi ④K y z zz 自由度 R' R• 
(Kill-e k: R'=0.0037 -0.0599 145 0.1976 0.1920 (-5.977) 
/) -I?: R'=0.5945 -0.1322 0 0374 144 0.3941 0,3857 
④ (-9.63) (6.83) 
-0.1290 0 0455 0.3799 
143 0.4260 0 4140 (-9.580) (0.040)△ (2.820) 
-0.1220 0 0398 0.4896 -0.8837 
142 0.5302 0.5170 (-9.937) (7.105) (3.953) (-5.613) 
-0.1183 0.0371 0.5033 -0.7514 -0.1991 141 0.5343 0.5177 (-9.293) (6.079) (4.046) (-3.801) (-1.105)△ 
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に基本的には符号条件を満たしている。しかし，ダミー変数を付け加えた
貸出増加率の推定式では，自己資本額変数の係数の有意性が低くなってい
る。期間を87年3月以降に限定した分析でも同様のことが言える。他方，
自己資本比率の推定式ではかなり良好な結果が得られており，符号条件は
満たされ， zzを除き各係数の有意性も高い。ただし，決定係数が特に高い
訳ではなく，半年次データでの分析の場合と同様に預金増加率と自己資本
額の増加率との間の相関係数（その平方値は期間85年1月-99年5月で
0.5664, 期間87年3月-99年5月で0.5945と高い）が式の決定係数に比し
て大きいものであるだけに多重共線性が作用している可能性もあることに
留意する必要がある。
貸出増加率についてダミー変数を加えて自己資本比率規制の強化の方向
を考慮すると自己資本額の係数の符号が逆転してまっていることから考え
ると，これは貸出行動が名目自己資本額によってではなく，実質自己資本
額によって影響されるにも関わらず，式の推定においては不良債権額と，
したがって実質自己資本額を計測していないという欠陥が作用している可
能性がある。また，分析期間の終点を99年5月ではなく， 99年2月とした
り，あるいはさらに始点を87年3月とすれば，貸出増加率の推定式の決定
係数は高まり，符号条件も適正となる。このことは99年3月時点の大量の
自己資本額増強が異常値として現れていることを暗示しよう。
さて，本稿における基本的な考え方は，貸出増減率および自己資本比率
が預金増減率ならぴに自己資本額増減率によって決定されるというもので
あり， したがって貸出増減率と自己資本比率との間に見られるかもしれな
い相関性は結果的に得られる「みせかけの相関」に過ぎないということに
留意しなければならない。第2節でサーベイした多くの先行研究では自己
資本比率あるいは（現実の比率ー規制水準）が直接に貸出増減率に影響す
るものと想定して推計し，多くの場合に有意な結果を得ていないが，有意
な結果を得られた場合にもその係数符号は正であり，現実の自己資本比率
が（規制水準に比して相対的に）高ければ貸出の伸びは高い（逆は逆）と
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の結果を得ている26)。この結果はたしかに直感的には納得しやすいもので
あるが，自己資本比率そのものが貸出行動に直接影響すると想定すること
の理論的根拠はあいまいであると言わざるを得ない。本稿の分析では，貸
出増減率と自己資本比率(K/L)との間に結果的にむしろ負の相関が成立
しているという結果が得られる（半年次データでは，期間80年3月~98年
3月で貸出増減率と自己資本比率とは負の関係にあるが，相関係数の平方
は0.1937と大きくはない。月次データで期間85年1月~99年5月では貸出
増減率と自己資本比率との間にやはり負の関係が見られるが，相関係数の
平方は0.4182で，これも特に大きいとは言えない）。これは実際の自己資本
比率は「流動性制約」と「資本制約」との総合的結果として決まるもので
あり，貸出と自己資本比率が負の関係を有しているということは，「資本制
約曲線」に沿った動きが支配的であること，言い換えれば，「流動性制約曲
線」のシフトによって現実の動きが支配的に決定されていることを暗示し
ている。このことから言えば，「流動性制約」も「資本制約」も銀行の貸出
行動には有意に影響するものの，現実には前者の効果が後者の効果を現実
には凌駕していたことを示すと言えよう。
さて，以上の分析結果を総合すれば，
①理論的考察どおりに，貸出増加率は預金増加率ならぴに自己資本額増
加率の両方から正の影響を受け，自己資本比率は預金増加率によって負の
影響を，自己資本額の増加率からは正の影響を受けることが確認された。
②構造的要因としての自己資本比率規制の実質化およびその5魚化は推定式
の当てはまり具合を高めている。③かくして，自己資本額の毀損は貸出に
対して有意な影響を及ぽすことが確認されたが，預金増加率の方が単位あ
たりの影響は大きいこともたしかであり，「貸し渋り」と自己資本の毀損が
どの程度密接に関係していたかを断定することはできない27)。④特に，不良
26)たとえば，堀江 (1999)。
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゜1994 95 96 97 98中間期（年度）図4-8 自己資本が貸出の制約となっている可能性のある銀行の割合
（出所）経済企画庁 (1999.7)『経済白書』．第3-2-6図。
債権額の明示的な考慮が無くては，そのことを計量的に明らかにすること
はできない。⑤自己資本比率の推定式の決定係数が大きくないことは，他
の重要な要因が欠落していることを示している。可能性としては，不良債
権額の他，市場条件（金利水準やその相対的高低）があろう。今後の課題
である。
5. おわりに
本稿では，銀行の自己資本（規制）が貸出行動にどのような影響を，ま
たどのように与えるのか考察しようとした。特に，近年話題となった「貸
し渋り」現象を議論の焦点に据えて，この現象と銀行の自己資本がいかよ
うに関連しているかを検討しようとした。先行諸研究（理論的研究およぴ
実証的研究）のサーベイからは，まず理論の前提次第では銀行の自己資本
比率水準やそれに関する規制がリスク・ティキング活動を促進するのか抑
制するのかについて異なった結果が導かれること，実証的にも「貸し渋り」
27)経済企画庁 (1999.1) (1999. 7)に掲載の資料「自己資本が貸出の制約となってい
る可能性のある銀行の割合」（図4-8)は， 97年度から98年度にかけて資本制約によ
る「貸し渋り」行動を採っている可能性のある銀行が増えていることを示している
という意味でも興味深い。
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現象と銀行の自己資本比率との関連について必ずしも確定的なことを言え
る結果はもたらされていない。
しかし，自己資本比率規制は一種の課税効果を持つことから，よりリス
ク・ティキングな活動を促進する傾向があることを否定はできないこと，
自己資本（比率）の水準が高いほどリスク・テイキングの許容度ならぴ実
際の度合いは高いのであり，それが低いときにはリスク・テイキング活動
も低い。自己資本（比率）水準が低いとき，「一発逆転」的発想や「起死回
生をねらったギャンプル的投資」に陥るのはより高い水準が規制（あるい
は行政的圧力）によって強制されるからであること，実証研究で銀行貸出
が自己資本比率と関連づけられるのが一般的であるがその理論的根拠は希
薄であることなどが理解された。
本稿では，銀行の効用関数ないしリスク選好関数その他の前提次第で結
果が異なってくるから，最大化行動の定式化を敢えて避け，伝統的な信用
創造理論に自己資本（比率）の概念を組み込んだ単純な枠組みの中で問題
を考察することとした。その詳細は第3節に論じたとおりであるが，銀行
貸出は本源的預金および銀行の自己資本額（より厳密には，不良債権額を
控除し，有価証券含み益を計上した実質ないし正味自己資本額）からとも
に正の影響を受けること，自己資本比率は本源的預金からは負の効果を，
自己資本額からは正の影響を受けることが理解された。このような枠組み
に自己資本比率規制が導入された場合に，どのようにして「貸し渋り」現
象が発生するかのメカニズムも描写された。
4節ではわが国の自己資本比率に関する規制や行政的扱いについて歴史
的推移を観察し，データに基づき，集計レベルで3節の理論的枠組みの検
討を行いその妥当性がほぼ確認された。
今後の課題としては，先ず公的金融システムヘの預金シフトを考慮した
「流動性制約」と不良債権を考慮した「資本制約」のいずれがより強く銀
行の貸出行動に対し制約的に作用したかを，特定期間に絞って明らかにす
ることである。今一つは，一部の先行研究がすでに明らかにしているよう
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に，都銀等の大手金融機関と地域金融機関との間の異なった行動パターン
を本稿の理論的枠組みの中で検証することである。そのためには不良債権
と有価証券含み益に関するデータを加味した正味ないし実質自己資本額を
明らかにした上で，クロス・セクション分析により業態別の行動パターン
の相違を明らかにすることが必要であろう。課題を指摘して結ぴに代えた
し、
゜
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